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推荐（维持） 

现价：50.77元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.tianqilithium.com 

大股东/持股 成都天齐实业(集团)有限公司/25.37% 

实际控制人 蒋卫平 

总股本(百万股) 1641 

流通 A股(百万股) 1476 

流通 B/H股(百万股) 164 

总市值（亿元） 818 

流通 A股市值(亿元) 749 

每股净资产(元) 25.84 

资产负债率(%) 30.50 
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事项： 
公司发布 2025年三季报，25Q3实现营收 25.65亿元，yoy-29.66%；归母净利

润 0.95亿元，yoy+119.26%；归母扣非净利润 0.70亿元，yoy+113.56%。25Q1-

Q3实现营收 73.97亿元，同比下降 26.50%；实现归母净利润 1.80亿元，yoy+ 

103.16%；归母扣非净利润 0.71亿元，yoy+101.24%。 

平安观点： 

 锂电池需求增势仍显强劲，锂价触底回升。2025年三季度以来，动力电池

需求受新能源汽车产销增势强劲提振，储能电池在成本下降和政策支持下需

求高增，据 wind 数据，25Q3 动力和其他电池产量同比增加 39.5%。锂产

品售价虽同比仍有所下降，但已呈现触底回升走势，环比已有回暖。据 wind

数据，国产电池级碳酸锂和氢氧化锂价格同比分别下降 8.7%和下降 9.2%，

环比分别上涨 11.9%和上涨 6.0%，10月以来价格进一步上行，截至 10月

29日电碳和电氢价格分别涨至 7.9万元/吨和 7.5万元/吨。此外，得益于公

司控股子公司 Windfield Holdings Pty Ltd 锂矿定价周期缩短，其全资子公

司 Talison Lithium Pty Ltd 化学级锂精矿定价机制与公司锂化工产品销售

定价机制在以前年度存在的时间周期错配的影响已大幅减弱，公司归母净利

润同环比实现了扭亏为盈。  

 持股公司 SQM业绩同比或将大幅增加，公司确认投资收益额大幅增加。结

合 SQM 2025 年上半年已披露业绩并参考彭博社对 SQM 第三季度业绩  

的预测，SQM 2025年前三季度的业绩较上年同期预期将大幅增加，因此公

司确认对该联营公司的投资收益同比大幅上升，25Q1-Q3 公司确认投资收

益 3.36亿元，较上年同期的-9.01亿元大幅回正，主要系 2024Q1 SQM税

务诉讼裁决案件导致其确认了 11亿美元的所得税费用。 

 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 40503  13063  10867  14477  16173  

YOY(%) 0.1  -67.7  -16.8  33.2  11.7  

归母净利润(百万元) 7297  -7905  459  812  932  

YOY(%) -69.8  -208.3  105.8  76.9  14.8  

毛利率(%) 85.0  46.1  36.9  41.1  42.0  

净利率(%) 18.0  -60.5  4.2  5.6  5.8  

ROE(%) 14.2  -18.9  1.1  1.9  2.1  

EPS(摊薄/元) 4.45  -4.82  0.28  0.49  0.57  

P/E(倍) 11.4  -10.5  181.5  102.6  89.4  

P/B(倍) 1.6  2.0  2.0  1.9  1.9   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：行业层面，今年 7 月以来锂矿减停产的消息频出，供应端出现扰动，同时在新能源汽车产销增速强劲、新能源配

储需求高增的驱动下，锂价触底回升；展望后市，我们认为在下游需求保持强劲、供给增量有限、矿端成本支撑等因素作用

下，锂价上行有空间，下方有支撑。公司层面，天齐锂业拥有世界产量最大锂矿“格林布什”的采矿权，设计锂精矿产能 52

万吨/年的化学级三号工厂计划今年年底出货，将带来矿端增量；同时，公司在江苏新建的 3 万吨/年氢氧化锂工厂也已竣工，

矿冶两端齐量增将成为公司中长期业绩稳中有增的主要动力。2025年上半年锂盐和锂精矿价格的持续走弱给公司利润造成了

一定压力，考虑 2025 年前三季度的实际业绩情况，下调对 2025年全年锂盐和锂矿销售均价的预期，但 10 月以来锂价再次

呈现上涨趋势，我们认为在基本面边际好转，下游新能源景气提升的情况下，25Q4 公司净利润仍有望实现较好增长。综上，

预计 2025-2027年公司归母净利润为 4.59亿元、8.12亿元、9.32亿元（原值为 5.57亿元、8.12亿元、9.32亿元，下调了

2025年盈利预测），对应 2025年 10月 29日收盘价 PE分别为 181.5倍、102.6倍、89.4倍。公司资源禀赋优越，矿冶两端

均有新增项目将投产，未来量增趋势较为明确，同时随着锂价触底反弹，业绩有望回暖，因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）新建项目进度不及预期：若公司新建项目因市场行情不佳而放缓建设进度，则业绩可能不及预期；2）终端需求

不及预期：若终端新能源汽车和储能市场需求不及预期，锂电产业链景气度难以回暖，则公司锂矿和锂盐产品销量或受影响；

3）供应过剩，锂价继续下挫的风险：如果后续全球锂资源产能大幅释放，可能出现供应过剩风险，从而导致锂价继续下挫，

影响公司业绩；4）海外加速推进锂资源国有化，政策收紧或将带来矿权竞争加剧的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12850  15045  18392  21916  

现金 5767  5965  5567  6834  

应收票据及应收账款 2268  4466  7140  8862  

预付账款 53  298  397  443  

其他应收款 70  179  238  266  

存货 2289  2740  3406  3752  

其他流动资产 2403  1398  1644  1760  

非流动资产 55828  56983  56929  56590  

长期投资 26251  26251  26251  26251  

固定资产 13571  18914  20339  17473  

无形资产 4299  3583  2866  2150  

其他非流动资产 11707  8236  7473  10717  

资产总计 68678  72028  75321  78507  

流动负债 5041  7293  8651  9332  

短期借款 1314  1514  1464  1414  

应付票据及应付账款 1601  2496  3102  3417  

其他流动负债 2127  3283  4086  4501  

非流动负债 14454  12853  10727  8573  

长期借款 12205  10604  8478  6324  

其他非流动负债 2249  2249  2249  2249  

负债合计 19496  20146  19379  17905  

少数股东权益 7290  9531  12779  16506  

股本 1641  1641  1641  1641  

资本公积 23769  23769  23769  23769  

留存收益 16482  16941  17753  18685  

归属母公司股东权益 41893  42351  43163  44095  

负债和股东权益 68678  72028  75321  78507   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5399  7035  6936  8563  

净利润 -29  2700  4060  4660  

折旧摊销 983  4240  5159  5443  

财务费用 899  318  366  339  

投资损失 840  -430  -473  -520  

营运资金变动 -126  54  -2336  -1528  

其他经营现金流 2833  153  159  169  

投资活动现金流 -5883  -5119  -4791  -4753  

资本支出 3940  8005  5005  5005  

长期投资 -1723  0  0  0  

其他投资现金流 -8101  -13124  -9796  -9758  

筹资活动现金流 -3241  -1719  -2543  -2542  

短期借款 976  200  -50  -50  

长期借款 1538  -1601  -2126  -2154  

其他筹资现金流 -5756  -318  -366  -339  

现金净增加额 -3850  -554  -398  1267   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 13063  10867  14477  16173  

营业成本 7045  6854  8520  9384  

税金及附加 59  43  58  65  

销售费用 16  14  14  16  

管理费用 650  487  616  688  

研发费用 44  33  43  49  

财务费用 899  318  366  339  

资产减值损失 -2114  -54  0  0  

信用减值损失 -51  -5  14  16  

其他收益 80  155  135  123  

公允价值变动收益 5  -0  0  0  

投资净收益 -840  430  473  520  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 1432  3643  5481  6292  

营业外收入 11  15  15  15  

营业外支出 151  10  10  10  

利润总额 1292  3648  5486  6297  

所得税 1321  949  1426  1637  

净利润 -29  2700  4060  4660  

少数股东损益 7875  2241  3248  3728  

归属母公司净利润 -7905  459  812  932  

EBITDA 3124  8206  11012  12079  

EPS（元） -4.82 0.28 0.49 0.57  
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -67.7  -16.8  33.2  11.7  

营业利润(%) -96.1  154.5  50.4  14.8  

归属于母公司净利润(%) -208.3  105.8  76.9  14.8  

获利能力         

毛利率(%) 46.1  36.9  41.1  42.0  

净利率(%) -60.5  4.2  5.6  5.8  

ROE(%) -18.9  1.1  1.9  2.1  

ROIC(%) 0.1  4.9  7.1  7.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 28.4  28.0  25.7  22.8  

净负债比率(%) 15.8  11.9  7.8  1.5  

流动比率 2.5  2.1  2.1  2.3  

速动比率 1.7  1.6  1.6  1.8  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 6.5  3.7  3.0  2.8  

应付账款周转率 4.6  3.0  3.0  3.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) -4.82  0.28  0.49  0.57  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

3.26  4.29  4.23  5.22  

每股净资产(最新摊薄) 25.53 25.81 26.30 26.87 

估值比率         

P/E -10.5  181.5  102.6  89.4  

P/B 2.0  2.0  1.9  1.9  

EV/EBITDA 22.9  12.4  9.3  8.6   
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