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事件： 

2025 Q3，公司实现营业收入 25.65 亿元，同比减少 29.66%；实现归母净

利润 9549 万元，同比增长 119.26%；2025 年 Q1-Q3，公司实现营业收入

73.97 亿元，同比减少 26.5%，实现归母净利润 1.8 亿元，同比增长 103.16%。

主因锂矿定价周期缩短缓解了成本错配，叠加 SQM 投资收益大幅回升及

澳元升值带来汇兑收益。 

核心观点：  

全球布局锂矿资源、锂矿与锂盐产能并进。公司同时布局优质锂辉石和盐

湖锂矿：包括控股子公司文菲尔德之全资子公司泰利森所拥有的格林布什

锂辉石矿，截至 2024 年 12 月 31 日，该项目总矿产资源量 4.40 亿吨，氧

化锂平均品位为 1.5%，折合碳酸锂当量约 1,600 万吨；格林布什锂辉石矿

储量合计增加至 1.72 亿吨，氧化锂平均品位为 1.9%，折合碳酸锂当量约

810 万吨。控股子公司盛合锂业所拥有的四川雅江措拉矿为资源基地，拥

有 63.24 万吨碳酸锂当量的锂资源，资源品位为 1.30%。并通过投资 SQM

（持股比例 22.16%）和日喀则扎布耶（20%，该盐湖已探明的锂储量为

184.10 万吨）的股权，进一步扩大了对境内外优质盐湖锂矿资源的布局，

已实现锂资源 100%自给自足。2025H1，格林布什锂辉石矿的矿石总开采

量为 269.41 万吨，其中化学级矿石开采量 258.72 万吨，平均品位为 1.89%；

技术级矿石开采量 10.68 万吨，平均品位为 3.85%。格林布什锂辉石矿共

有四个在产和一个在建的锂精矿生产厂，目前锂精矿产能合计约 162 万

吨/年，总规划产能合计约 214 万吨/年。报告期内，泰利森各项生产运

营有序进行，共生产锂精矿 68.08 万吨，其中化学级锂精矿 65.44 万吨、

技术级锂精矿 2.64 万吨。2025H1，公司锂盐产能 9.16 万吨，2025Q3，

张家港 3 万吨锂盐项目竣工，并进入联动试车阶段，公司锂盐产能进一步

增加。 

锂电池需求高增，拉动锂盐需求持续增长。近年来，新能源汽车和储能的

爆发碳酸锂的需求持续增加。2025 前三季度，中国新能源车产量 1124.3

万辆，同比增长 35.2%。根据欧洲汽车制造商协会数据，2025H1，欧洲新

能源乘用车销量为 178.2 万辆，同比增长 23.6%，渗透率达 26.1%。全球锂

电储能市场需求持续爆发，2025H1，全球储能系统装机容量达 86.7GWh，

同比增长 54%。新兴消费类产品对锂电池的需求也持续增加。2025 前三

季度，全球锂电池产量超过 1000GWh，对碳酸锂的需求的拉动持续强劲，
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碳酸锂价格企稳，底部区域震荡。公司还积极布局新兴锂电池材料技术，

为下一代锂电池的发展做准备。 

投资建议：公司的锂资源布局全球领先，从锂辉石到盐湖锂，从国内到海

外，锂盐产能持续增加，同时布局新型锂电材料等。我们预测，公司 2025-

2027 年的净利润分别为，EPS 分别为 0.46 元、0.87 元和 1.22 元，对应当

前 PE 分别为 115 倍、61 倍和 44 倍，看好公司的发展前景，给予“增持”

评级。 

风险提示：（1）新能源汽车和储能增速不及预期；（2）行业竞争激烈，

商品价格的波动；（3）其他风险。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,063 10,204 11,733 13,277 

营业收入增长率(%) -67.75% -21.89% 14.98% 13.16% 

归母净利（百万元） -7,905 763 1,435 2,008 

净利润增长率(%) -208.32% 109.65% 88.17% 39.88% 

摊薄每股收益（元） -4.82 0.46 0.87 1.22 

市盈率（PE） — 115.83 61.55 44.00 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 9,589 5,767 9,308 13,046 19,790  营业收入 40,503 13,063 10,204 11,733 13,277 

应收和预付款项 4,467 860 275 309 343  营业成本 6,082 7,045 7,568 7,950 8,347 

存货 3,151 2,289 2,459 2,583 2,712  营业税金及附加 79 59 46 53 60 

其他流动资产 2,423 3,933 3,598 3,778 3,958  销售费用 34 16 13 15 17 

流动资产合计 19,629 12,850 15,640 19,715 26,804  管理费用 605 650 561 587 597 

长期股权投资 26,874 26,251 26,251 26,251 26,251  财务费用 16 899 30 30 30 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -730 -2,114 -200 0 0 

固定资产 9,080 12,480 13,429 14,378 13,676  投资收益 3,110 -840 400 1,000 1,500 

在建工程 7,287 5,137 5,137 5,137 5,137  公允价值变动 0 5 0 0 0 

无形资产开发支出 3,840 4,299 4,543 4,957 5,294  营业利润 36,296 1,432 2,215 4,132 5,763 

长期待摊费用 16 14 14 14 14  其他非经营损益 -15 -140 -41 -41 -41 

其他非流动资产 26,132 20,498 23,219 27,075 33,935  利润总额 36,281 1,292 2,174 4,091 5,722 

资产总计 73,228 68,678 72,592 77,811 84,306  所得税 10,618 1,321 479 902 1,261 

短期借款 337 1,314 1,552 1,790 2,029  净利润 25,663 -29 1,695 3,190 4,461 

应付和预收款项 2,520 1,601 1,720 1,807 1,897  少数股东损益 18,366 7,875 932 1,754 2,454 

长期借款 9,545 11,203 12,862 14,521 16,180  归母股东净利润 7,297 -7,905 763 1,435 2,008 

其他负债 6,589 5,378 5,834 5,882 5,930        

负债合计 18,992 19,496 21,968 24,000 26,036  预测指标      

股本 1,641 1,641 1,641 1,641 1,641   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 23,737 23,769 23,769 23,769 23,769  毛利率 84.99% 46.07% 25.84% 32.24% 37.13% 

留存收益 26,245 16,125 16,963 18,396 20,401  销售净利率 18.02% -60.51% 7.47% 12.23% 15.12% 

归母公司股东权益 51,520 41,893 42,402 43,835 45,840  销售收入增长率 0.13% -67.75% -21.89% 14.98% 13.16% 

少数股东权益 2,717 7,290 8,222 9,976 12,430  EBIT 增长率 -1.33% -86.19% -51.92% 86.97% 39.59% 

股东权益合计 54,237 49,182 50,624 53,812 58,270  净利润增长率 -69.75% -208.32% 109.65% 88.17% 39.88% 

负债和股东权益 73,228 68,678 72,592 77,811 84,306  ROE 14.16% -18.87% 1.80% 3.27% 4.38% 

       ROA 35.62% -0.04% 2.40% 4.24% 5.50% 

现金流量表（百万）       ROIC 35.58% -0.16% 2.56% 4.46% 5.72% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 4.45 -4.82 0.46 0.87 1.22 

经营性现金流 22,688 5,554 4,755 4,180 5,060  PE(X) 12.54 — 115.83 61.55 44.00 

投资性现金流 -2,023 -5,883 -2,208 -1,689 511  PB(X) 1.78 1.29 2.08 2.02 1.93 

融资性现金流 -23,438 -3,241 918 1,247 1,173  PS(X) 2.26 4.15 8.66 7.53 6.65 

现金增加额 -2,959 -3,695 3,541 3,738 6,744  EV/EBITDA(X) 2.75 11.01 26.00 16.64 12.16 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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