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市场数据  
收盘价(元) 42.58 

一年最低/最高价 24.44/47.10 

市净率(倍) 1.67 

流通A股市值(百万元) 62,841.51 

总市值(百万元) 69,883.22 
 
 

基础数据 50  
每股净资产(元,LF) 25.54 

资产负债率(%,LF) 31.44 

总股本(百万股) 1,641.22 

流通 A 股(百万股) 1,475.85  
 

相关研究  
《天齐锂业(002466)：2024 年年报点

评：资产减值和汇兑损失影响 Q4 业

绩，盈利有望逐步恢复》 

2025-03-28 

《天齐锂业(002466)：2024 年业绩预

告点评：终止投资建设奎纳纳二期，

资产减值导致 Q4 亏损扩大》 

2025-01-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 40,503 13,063 11,728 13,771 16,164 

同比（%） 0.13 (67.75) (10.22) 17.42 17.38 

归母净利润（百万元） 7,297.31 (7,904.58) 447.06 860.68 1,435.40 

同比（%） (69.75) (208.32) 105.66 92.52 66.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.45 (4.82) 0.27 0.52 0.87 

P/E（现价&最新摊薄） 6.97 (6.43) 113.77 59.09 35.43 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25H1 业绩符合预期。公司 25H1 营收 48.3 亿元，同-24.7%，归母净利
润 0.8 亿元，同+101.6%，毛利率 39.7%，同-12.1pct；其中 25Q2 营收
22.5 亿元，同环比-41.4％/-13％，归母净利润-0.2 亿元，同环比-98.5%/-

119％，毛利率 34.5%，同环比-19.7/-9.9pct。 

◼ 格林布什：25H1 矿价下跌，成本优势显著，化学级三号工厂将于年底
完工。销量端，25H1 格林布什精矿销量 77.8 万吨，同增 9%，其中 Q2

销量 41.2 万吨，环增 13%，同减 22%。格林布什 26 财年产量指引 150-

165 万吨，化学级三号工厂 52 万吨将于 25 年 12 月完工，总产能将达
214 万吨。盈利方面，文菲尔德 25H1 收入 42.6 亿元，净利润 17.4 亿
元，对应精矿不含税均价 0.55 万元/吨（760 美元），单吨盈利 0.22 万元
（310 美元），25H1 贡献归母净利润 5.8 亿元。 

◼ 锂盐端 25 年销量预计同比持平，奎纳纳有望持续减亏。25H1 公司未采
用代加工方式，锂盐产能合计 9.16 万吨/年，7 月底江苏张家港 3 万吨
氢氧化锂项目竣工，进入联动试车阶段。我们预计 25 年公司锂盐出货
10 万吨左右，同比基本持平。盈利端，25H1 锂盐收入 24 亿元，同减
36%，毛利率 26%，同减 17pct，下半年锂价中枢上移，盈利有望大幅好
转；其中奎纳纳上半年 EBITDA 亏损 4840 万澳元（2.2 亿元），25H1 已
初步达到目标运行 50%以上，后续产能利用率持续提升有望实现扭亏。 

◼ 上半年 SQM 贡献稳定投资收益，下半年销量增加投资收益有望显著提
升。25H1 SQM 锂盐销量 10.8 万吨，同增 13%，其中智利锂盐 10.4 万
吨，Holland 项目 4000 吨；Q2 锂盐销量 5.3 万吨，同增 2%，环减 3%。
SQM 预计 25 年智利盐湖锂盐销量同增 10%，约 22 万吨，Holland 项目
全年销售指引上调至 2 万吨 LCE，25 年锂盐总销量将达 24 万吨，同增
近 20%。25H1 SQM 营收 149 亿元，净利润 16.2 亿元，确认投资收益
2.35 亿元，下半年销量将显著增加，我们预计投资收益进一步提升。 

◼ 25H1 澳元走强导致汇兑收益大幅提升。公司 25H1 费用率 0.5%，同-

8pct，其中 Q2 费用率-8.6%，同环比-12.7/-16.9pct，主要系 25 年以来澳
元持续走强，导致 25H1 汇兑收益大幅提升至 4.9 亿元；25H1 经营性净
现金流 18.2 亿元，同-18.6%，其中 Q2 经营性现金流 8.7 亿元，同环比
+196%/-8.7%；25H1 资本开支 18.1 亿元，同-25.5%，其中 Q2 资本开支
9.2 亿元，同环比-20.5%/+4.2%；25H1 末存货 25.5 亿元，较年初+11.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑上半年锂价深跌，且当前锂价仍位于底部区
间，我们下调 2025-2027 年归母净利润至 4.5/8.6/14.4 亿元（原预期
16.2/18.6/24.0 亿元），同比+106%/+93%/+67%，对应 114x/59x/35x PE，
考虑公司资源禀赋优异，成本优势显著，锂盐盈利将进一步改善，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期。  
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天齐锂业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,850 13,152 16,700 21,484  营业总收入 13,063 11,728 13,771 16,164 

货币资金及交易性金融资产 6,422 7,778 10,308 14,401  营业成本(含金融类) 7,045 5,709 6,479 7,073 

经营性应收款项 2,338 1,861 2,954 3,460  税金及附加 59 53 51 57 

存货 2,289 2,033 1,953 2,132  销售费用 16 18 21 24 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 650 504 551 647 

其他流动资产 1,801 1,480 1,485 1,492  研发费用 44 35 41 48 

非流动资产 55,828 58,513 60,082 61,510  财务费用 899 (36) 425 359 

长期股权投资 26,251 26,251 26,261 26,271  加:其他收益 80 59 69 81 

固定资产及使用权资产 13,571 16,756 18,316 19,236  投资净收益 (840) 558 1,017 1,052 

在建工程 5,137 4,637 4,637 5,137  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 4,299 4,299 4,299 4,299  减值损失 (2,165) (370) 0 0 

商誉 416 416 416 416  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 13 12  营业利润 1,432 5,691 7,288 9,090 

其他非流动资产 6,140 6,140 6,140 6,140  营业外净收支  (140) (28) 0 0 

资产总计 68,678 71,665 76,781 82,995  利润总额 1,292 5,663 7,288 9,090 

流动负债 5,041 4,897 5,353 5,787  减:所得税 1,321 1,982 2,551 3,181 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,413 1,413 1,413 1,413  净利润 (29) 3,681 4,737 5,908 

经营性应付款项 1,601 1,564 1,775 1,938  减:少数股东损益 7,875 3,234 3,877 4,473 

合同负债 12 114 130 141  归属母公司净利润 (7,905) 447 861 1,435 

其他流动负债 1,015 1,805 2,035 2,295       

非流动负债 14,454 14,454 14,454 14,454  每股收益-最新股本摊薄(元) (4.82) 0.27 0.52 0.87 

长期借款 11,203 11,203 11,203 11,203       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,585 5,409 6,628 8,316 

租赁负债 1,002 1,002 1,002 1,002  EBITDA 5,722 6,636 8,179 10,007 

其他非流动负债 2,249 2,249 2,249 2,249       

负债合计 19,496 19,351 19,807 20,241  毛利率(%) 46.07 51.32 52.95 56.24 

归属母公司股东权益 41,893 41,790 42,574 43,880  归母净利率(%) (60.51) 3.81 6.25 8.88 

少数股东权益 7,290 10,524 14,401 18,874       

所有者权益合计 49,182 52,314 56,974 62,753  收入增长率(%) (67.75) (10.22) 17.42 17.38 

负债和股东权益 68,678 71,665 76,781 82,995  归母净利润增长率(%) (208.32) 105.66 92.52 66.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,554 6,868 5,290 6,870  每股净资产(元) 25.53 25.46 25.94 26.74 

投资活动现金流 (5,883) (3,382) (2,103) (2,068)  最新发行在外股份（百万股） 1,641 1,641 1,641 1,641 

筹资活动现金流 (3,241) (2,129) (657) (709)  ROIC(%) (0.16) 5.42 6.31 7.36 

现金净增加额 (3,695) 1,356 2,529 4,094  ROE-摊薄(%) (18.87) 1.07 2.02 3.27 

折旧和摊销 1,138 1,227 1,551 1,691  资产负债率(%) 28.39 27.00 25.80 24.39 

资本开支 (4,523) (3,938) (3,110) (3,110)  P/E（现价&最新股本摊薄） (6.43) 113.77 59.09 35.43 

营运资本变动 (94) 1,540 (562) (257)  P/B（现价） 1.21 1.22 1.19 1.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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