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市场表现：

基本数据 2026 年 06 月 05 日

收盘价（元） 80.50
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

119.06/17.16

总市值（百万元） 66,875.44
流通市值（百万元） 54,117.54
总股本（百万股） 830.75
资产负债率（%） 34.68
每股净资产（元/股） 14.86

资料来源：聚源数据

天华新能(300390.SZ)

——氢氧化锂龙头，深度绑定大客户，锂资源加速布局

投资要点：

 公司概况：战略转型锂电，成长为氢氧化锂龙头。公司成立于 1997 年，起家于防静电产

品领域，2015 年通过收并购进入医疗器械领域，2018 年公司与宁德时代签署《共同投

资框架协议书》，公司正式切入新能源锂电材料赛道，成功实现新能源业务战略转型。

此后公司锂盐产能加速扩张，加强上游锂矿布局，成长为氢氧化锂龙头。股权结构方面，

下游大客户宁德时代战略持有公司 13.54%股权，形成深度产业协同合作关系。

 锂盐：氢氧化锂龙头，深度绑定大客户。截至 2025 年末，公司在中国拥有三大锂盐生产

基地，分布于四川宜宾市、四川眉山市和江西宜春市，目前拥有 13.5 万吨电池级氢氧化

锂产能，3万吨电池级碳酸锂产能，是国内氢氧化锂龙头，公司远期规划锂盐产能 25-26

万吨/年。公司锂盐和锂矿核心子公司深度绑定宁德时代：天宜锂业为公司锂盐核心子公

司，公司和宁德时代分别持有 75%/25%股权，同时天宜锂业持有奉新时代 100%股权，

宁德时代间接持有其 25%股权。苏州天华时代新能源产业投资有限公司聚焦海外锂矿资

源投资和开发，公司和宁德时代分别持有 75%/25%股权。

 锂矿：锂矿加速布局开发，自给率提升有望降本。公司实现锂矿资源全球化布局，锂资

源自给率有望持续提升。海外锂资源方面：1）Ogapa 锂矿：尼日利亚锂辉石矿，是公

司当前唯一在产锂矿，公司持有 37.5%权益。Ogapa 锂矿锂储量约 40万吨 LCE，氧化

锂品位 1.3%，目前已实现投产，为公司供应锂精矿。2）Tantale 锂矿：刚果（金）锂辉

石矿，目前仍处于勘探阶段。3）公司将与三冠矿业共同开发尼日利亚Kebbi 州锂资源。

国内锂资源方面：1）金子峰锂矿：江西宜春云母矿，资源量约 420 万吨 LCE，采矿规

模 900 万吨/年，预计 2027 年建成投产。2）容须卡南锂矿：四川锂辉石矿，目前处于勘

探阶段。

 锂行业：供紧需强，锂价进入上行周期。供给端，在前期锂价低迷背景下锂企业资本开

支放缓，未来两年预计锂供给弹性减弱，且供给端扰动频发，锂供给端释放或低于预期。

需求端，储能需求增长超预期；单车带电量提升叠加出口需求高增，电车对锂的需求拉

动有望维持高增。供紧需强背景下，碳酸锂格局预计处于紧平衡甚至小幅短缺，锂价进

入上行周期，锂板块公司盈利弹性可期。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 47.3/53.2/64.6 亿元，

同比增速分别为+1076.9%/+12.3%/+21.5%，当前股价对应的 PE分别为 14/13/10 倍。

我们选取其他锂盐上市公司为可比公司，2026-2028 年平均 PE分别为 16/13/11 倍，公

司作为国内氢氧化锂龙头，在业务和股权上深度绑定下游大客户，锂盐产能远期扩张仍

有空间，非洲和国内锂资源放量后有望降本，在锂价上行周期中，公司盈利弹性可期，

首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：项目进展不及预期风险；新能源汽车和储能需求增长不及预期风险；锂价大幅下

行风险。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 6,608 7,549 21,621 24,898 28,361
同比增长率（%） -36.87% 14.23% 186.41% 15.16% 13.91%
归母净利润（百万元） 834 402 4,733 5,315 6,460
同比增长率（%） -49.74% -51.77% 1,076.89% 12.29% 21.54%
每股收益（元/股） 1.00 0.48 5.70 6.40 7.78
ROE（%） 6.65% 3.54% 32.98% 29.99% 29.61%
市盈率（P/E） 80.20 166.28 14.13 12.58 10.35

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 06 月 06 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 47.3/53.2/64.6 亿元，同比增速分别

为+1076.9%/+12.3%/+21.5%，当前股价对应的 PE分别为 14/13/10 倍。我们选取其他

锂盐上市公司为可比公司，2026-2028 年平均 PE分别为 16/13/11 倍，公司作为国内氢

氧化锂龙头，在业务和股权上深度绑定下游大客户，锂盐产能远期扩张仍有空间，非洲

和国内锂资源放量后有望降本，在锂价上行周期中，公司盈利弹性可期，首次覆盖，给

予“买入”评级。

关键假设

锂电材料业务：碳酸锂供需迎来反转，格局由大幅过剩转向紧平衡，锂价进入上行

周期。我们假设 2026-2028 年锂均价分别为 18/15/14 万元/吨。公司目前拥有 16.5 万吨

锂盐产能，其中四川天华 6万吨碳酸锂项目建设中，我们预计公司远期锂盐产销量有望

维持高增，我们假设公司 2026-2028 年锂盐销量为 13/18/22 万吨。

防静电产品和医疗器械产品：公司这两块业务盈利相对稳定，我们假设其营收维持

10%的稳定增速。

投资逻辑要点

行业周期上行。碳酸锂供需迎来反转，格局由大幅过剩转向紧平衡，锂价进入上

行周期，锂行业公司盈利弹性可期。

公司是氢氧化锂龙头，锂盐产能远期扩张空间较大，同时公司锂资源有望逐步放

量，公司业绩有望受益于量价齐升。

公司与下游大客户深度绑定，有利于协同发展。宁德时代战略入股公司，并且也

持有公司核心子公司股权。

核心风险提示

1）项目进展不及预期风险。

2）新能源汽车和储能需求增长不及预期风险。

3）锂价大幅下跌风险。
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1.公司概况

1.1.发展历程：战略转型锂电，成长为氢氧化锂龙头

天华新能的发展历程是一部典型的“跨界转型”教科书：从一家苏州本土的防静电耗材

公司，通过精准卡位锂电风口，蜕变为全球领先的新能源锂电材料供应商，其近 30 年的历程

可清晰划分为四个战略阶段。

初创与上市期（1997–2014）：防静电领域的“隐形冠军”。1997 年公司成立，公司

是一家以向客户提供静电与微污染防控解决方案为核心，专业从事防静电超净技术产品的研

发、生产和销售的国家高新技术企业，产品主要为液晶显示、半导体、硬盘存储、通讯产品

等电子信息制造行业提供静电与微污染防控的专业配套。2014 年公司在深交所创业板上市，

此时公司定位清晰，是国内防静电超净行业的龙头企业，业务单一但技术壁垒稳固。

业务多元化探索期（2015–2017）：并购切入医疗赛道。公司上市后寻求第二增长曲线，

2015 年通过收购无锡宇寿医疗 100%股权，进入医疗器械领域，宇寿医疗主要从事自毁式、

安全式注射器和高压注射器等一次性医疗器械研发、生产与销售。公司业务从单一业务向“防

静电+医疗”双轮驱动转型。

战略级转型期（2018–2020）：与宁德时代深度合作，向锂电新能源材料战略转型。2018

年 7 月 5 日，公司与宁德时代签署《共同投资框架协议书》，双方以共同投资建设新项目方

式，围绕锂电新能源产业链开展合作，同年 11 月公司与宁德时代等企业签署建设锂电材料项

目的《投资协议书》，各方共同投资设立宜宾市天宜锂业科创有限公司，合资公司规划建设

锂电材料项目，计划建设年产 4万吨锂电材料碳酸锂和氢氧化锂。这标志着公司正式切入新

能源锂电材料赛道，成功实现新能源业务战略转型。2020 年 12 月天宜锂业一期年产 2万吨

电池级氢氧化锂项目竣工投产。

加速成长期（2021-至今）：锂盐产能加速扩张，加强上游锂矿布局，成长为氢氧化锂

龙头。2021 年天宜锂业一期技改和二期氢氧化锂项目投产，氢氧化锂产能由 2万吨增长至 5

万吨。2023 年四川天华时代年产 6万吨电池级氢氧化锂建设项目达产，宜宾市伟能锂业一期

2.5 万吨氢氧化锂项目竣工，奉新时代一期年产 3万吨电池级碳酸锂项目建成投产。同时公司

开始加强上游锂矿资源布局，2024 年公司子公司四川天华通过竞拍获得四川省道孚县容须卡

南锂矿勘查探矿权；子公司宜春盛源通过竞拍获得江西省奉新县金子峰—宜丰县左家里矿区

陶瓷土（含锂）矿采矿权。2025 年 2 月公司与尼日利亚 Kebbi 州政府、三冠矿业签署《Kebbi

州锂资源开发投资协议》，共同开发尼日利亚锂资源。
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图表 1：公司发展历程

资料来源：wind，公司公告，华源证券研究所

公司深耕新能源、静电与微污染防控、医疗三大业务领域。新能源锂电材料产品包括氢

氧化锂、碳酸锂产品，主要应用于新能源汽车电池、通讯电子产品电源设备、能源存储等领

域。防静电超净技术产品主要对工业生产过程中的静电与微污染进行防护和控制，以提高产

品的可靠性和良品率，下游主要应用领域为电子信息制造业，为电子信息（半导体、存储、

新型显示、通讯等）、医药等诸多行业提供基础性保障。医疗器械产品有高压注射器（按工

作原理分为针筒式高压注射器、管路式高压注射器）、自毁式注射器、安全式注射器等，主

要用于临床进行疫苗接种、肌肉注射、皮下注射、高压造影等药物注射过程。

图表 2：公司深耕三大产业领域

资料来源：公司官网，华源证券研究所

1.2.股权结构：宁德战略入股，实现大客户深度绑定

公司实控人为裴振华和容建芬夫妇，宁德时代战略入股，实现大客户深度绑定。截至 2026

年一季报，公司实控人裴振华和容建芬夫妇分别持有公司股份 17.77%和 1.10%，合计持有公

司股份 18.87%。2025 年 10 月，裴振华和容建芬夫妇通过协议转让方式向宁德时代转让

12.95%股权，转让完成后宁德时代合计持有公司股权比例为 13.54%。同时宁德时代与公司

在业务上也深度合作，宁德时代持有公司核心子公司天宜锂业 25%股权，公司实现与大客户

在股权和业务上的深度绑定。
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图表 3：公司股权结构

资料来源：wind，华源证券研究所

注：控股子公司股权比例截至 2025 年报，其他数据截至 2026 年一季报
注：公司对四川天华时代直接持股 92.50%，间接持股 7.25%。

1.3.财务情况：锂价进入上行周期，盈利弹性可期

公司盈利跟随锂价周期波动。上一轮锂价周期中，新能源汽车渗透率加速提升，锂盐供

不应求，碳酸锂价格由最低近4万元/吨上涨至最高接近 57万元/吨，公司盈利在2021和 2022

年实现高速增长，2022 年实现归母净利润 65.9 亿元，取得历史最佳业绩。伴随锂盐供需格

局转为过剩，锂价大幅下跌，由 2022 年高点近 57 万元/吨下跌至 2025 年最低近 6万元/吨，

公司盈利也逐步下滑，2025 年公司归母净利润下滑至 4.0 亿元。

锂价进入新一轮上行周期，公司盈利弹性可期。在供给端持续扰动，储能需求增长超预

期背景下，碳酸锂基本面实现反转，供需格局由过剩转向紧平衡甚至短缺，锂价进入新一轮

上行周期。公司盈利也实现触底回升，2026Q1公司实现归母净利润9.7亿元，环比增长162%。

新一轮锂价周期下，公司盈利弹性可期。
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图表 4：公司 2020-2026Q1 营收及增速 图表 5：公司 2020-2026Q1 归母净利润及增速

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

锂电材料是公司核心盈利业务。2025 年公司锂电材料/防静电超净技术/医疗器械产品营

收分别为 66.7/6.1/2.8 亿元，营收占比分别为 88%/8%/4%；毛利分别为 8.2/1.4/1.4 亿元，毛

利占比分别为 75%/13%/13%。锂电材料是公司营收和毛利占比最大业务，锂价上行周期中

锂电材料毛利占比可达 90%以上，是公司核心盈利业务。防静电超净技术产品和医疗器械产

品毛利相对稳定，年度毛利分别稳定在 1-2 亿元。

图表 6：2021-2025 年公司各业务营收 图表 7：2021-2025 年公司各业务营收结构

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

图表 8：2021-2025 年公司各业务毛利 图表 9：2021-2025 年公司各业务毛利结构

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 9页/ 共 20页

锂电材料业务毛利率受锂价周期影响波动较大，其他业务毛利率较为稳定。锂价上行周

期，锂电材料毛利率高，2022 年公司锂电材料毛利率高达 67%，锂价下行周期，锂电材料毛

利率降低，2025 年公司锂电材料毛利率下降至 12%。防静电超净技术产品和医疗器械产品毛

利率维持相对稳定，2021-2025 年平均毛利率分别为 23%/47%。

图表 10：2021-2025 年公司各业务毛利率

资料来源：ifind，华源证券研究所

公司各项费用相对稳定，主要费用为管理费用。2022-2025 年公司管理费用/销售费用/

研发费用/财务费用平均年度费用为 4.2/0.5/0.9/-0.5 亿元，四项费用合计平均 5.1 亿元。费用

率受营收基数影响较大，2026Q1 公司管理费用率/销售费用率/研发费用率/财务费用率分别为

4.1%/0.5%/0.6%/0.7%，四项费用率合计 5.9%。

图表 11：公司 2020-2025 年各项费用 图表 12：公司 2020-2026Q1 各项费用率

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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2.锂盐：氢氧化锂龙头，深度绑定大客户

公司目前拥有 16.5 万吨锂盐产能，是国内氢氧化锂龙头。截至 2025 年末，公司在中国

拥有三大锂盐生产基地，分布于四川宜宾市、四川眉山市和江西宜春市，位于四川宜宾的子

公司天宜锂业拥有年产 7.5 万吨电池级氢氧化锂产能；位于四川眉山的子公司四川天华拥有

年产 6万吨电池级氢氧化锂产能，并可根据市场需求柔性转换成 5.5 万吨电池级碳酸锂产能；

位于江西宜春的子公司奉新时代拥有年产 3万吨电池级碳酸锂产能，该产能主要用于代工生

产。总结来看，公司目前拥有 13.5 万吨电池级氢氧化锂产能，3万吨电池级碳酸锂产能，是

国内氢氧化锂龙头，公司远期规划锂盐产能 25-26 万吨/年。

图表 13：公司锂盐产能分布

产能基地 子公司 年产能

四川宜宾 天宜锂业 7.5 万吨电池级氢氧化锂

四川眉山 四川天华 6万吨电池级氢氧化锂产能，可柔性转换成 5.5 万吨电池级碳酸锂产能

江西宜春 奉新时代 3万吨电池级碳酸锂年产能，主要用于代工生产

合计 16.5 万吨锂盐年产能，其中 13.5 万吨氢氧化锂，3万吨碳酸锂

资料来源：公司公告，华源证券研究所
注：数据截至 2025 年 12 月。

锂盐和锂矿核心子公司深度绑定宁德时代。天宜锂业为公司锂盐核心子公司，公司和宁

德时代分别持有 75%/25%股权，同时天宜锂业持有奉新时代 100%股权，宁德时代间接持有

其 25%股权。苏州天华时代新能源产业投资有限公司聚焦海外锂矿资源投资和开发，公司和

宁德时代分别持有 75%/25%股权。公司锂盐和锂矿核心子公司实现与宁德时代的深度绑定。

图表 14：公司锂盐和锂矿核心子公司深度绑定宁德时代

资料来源：wind，华源证券研究所

锂盐产量稳步增长，产能远期规划增长空间较大。2023-2025 年各生产基地分别生产氢

氧化锂 6.64/9.41/5.95 万吨，生产碳酸锂 0.13/1.1/4.74 万吨。按碳酸锂口径测算，2023-2025

年公司生产锂盐产量合计 6.0/9.4/10.0 万吨，锂盐产量稳步增长。公司远期规划锂盐产能
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25-26 万吨/年，预计公司未来锂盐产销量有望维持高速增长。2026 年 2 月，四川天华时代

二期年产 6万吨电池级碳酸锂项目开始建设。

图表 15：公司 2023-2025 年锂盐产量（万吨）

产能基地 产品 2023 2024 2025

宜宾 氢氧化锂 4.82 4.96 4.82

眉山
氢氧化锂 1.82 4.45 1.13

碳酸锂 0.27 3.74

宜春 碳酸锂 0.13 0.83 1

产量合计（折合碳酸锂） 6.0 9.4 10.0

资料来源：公司公告，华源证券研究所
注：氢氧化锂与碳酸锂换算系数取 0.88

3.锂矿：锂矿加速布局开发，自给率提升有望降本

公司实现锂矿资源全球化布局，锂资源自给率持续提升。海外锂资源方面，公司在尼日

利亚持有多宗锂矿的矿业权且拥有采选矿工厂；在刚果（金）也持有控股锂矿权矿区。此外，

公司以包销、参股等形式与巴西、津巴布韦、澳大利亚等国的锂矿紧密合作，形成稳定供应

链，全球化矿源布局覆盖非洲、南美洲、大洋洲和亚洲四大洲。在国内资源布局方面，子公

司四川天华通过竞拍获得四川省道孚县容须卡南锂矿勘查探矿权，目前正在推进勘探工作；

子公司宜春盛源通过竞拍获得江西省奉新县金子峰—宜丰县左家里矿区陶瓷土（含锂）矿采

矿权，打造高效协同的本土锂矿资源供给体系。

图表 16：公司持有的锂矿山资源（截至 2025 年 12 月 31 日）

锂矿 股权比例 地区 资源类型
锂储量（百

万吨 LCE）
氧化锂品位 矿山状态

容须卡南 93.3% 中国四川 锂辉石 勘探阶段

金子峰 55.0% 江西宜春 锂云母 4.2 0.30% 在建

Ogapa 37.5% 尼日利亚 锂辉石 0.4 1.3% 在产

Tantale 37.1% 刚果（金） 锂辉石 0.8 1.4% 勘探阶段

资料来源：公司公告，华源证券研究所

尼日利亚Ogapa 锂矿是公司当前唯一在产锂矿。2024 年 7 月，公司子公司苏州盛源收

购尼日利亚Ogapa 锂矿 75.01%权益，其中苏州盛源为公司与九岭锂业合资公司，分别持股

50%，穿透后公司持有Ogapa 锂矿 37.5%权益。Ogapa 锂矿锂储量约 40 万吨 LCE，氧化锂

品位 1.3%，目前已实现投产，为公司实现锂精矿供应。

金子峰锂矿预计 2027 年建成投产。2024 年 11 月，公司子公司宜春盛源以 25.1 亿元成

功竞得江西省奉新县金子峰-宜丰县左家里矿区陶瓷土（含锂）矿采矿权。金子峰矿的锂矿石

资源量为 5.47 亿吨，平均品位为 0.31%，氧化锂 168.6 万吨，锂资源量约为 420 万吨 LCE。

采矿规模为 900 万吨/年，公司表示未来将努力在 2027 年上半年将该锂矿建成并于下半年实

现采选矿生产。
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刚果（金）Tantale 锂矿目前仍处于勘探阶段。Tantale 锂矿是公司在刚果（金）的控股

锂矿区，已完成第一期勘探锂（Li2O）资源矿石量达 2,500 万吨，氧化锂平均品位 1.36%，

锂资源量约 80 万吨 LCE。

容须卡南锂矿：目前处于勘探阶段。2024 年 11 月，公司子公司四川天华以 1.79 亿元竞

得四川省道孚县容须卡南锂矿勘查探矿权，目前正在推进勘探工作。

公司将与三冠矿业共同开发尼日利亚 Kebbi 州锂资源。2025 年 2 月，公司已与尼日利亚

Kebbi 州政府、三冠矿业就项目合作框架签署《Kebbi 州锂资源开发投资协议》。三冠矿业是

一家尼日利亚矿业公司，其位于 Ngaski L.G.A, Kebbi State, Nigeria 编号为 45158EL 及

46216SSML 的矿权勘探工作已基本结束，钻探显示有良好的锂资源开发前景，需要引入战

略投资者共同开发。在Kebbi 州政府招商引资和见证下，公司与三冠矿业拟共同对标的矿权

进行投资、开发和运营。公司和三冠矿业将通过适当方式，形成持有标的矿权 100%权益并

负责对标的矿权进行项目投资的合资公司；其中公司将持有合资公司 85%的股份，三冠矿业

（或者其股东）将持有合资公司 15%的股份。公司预计将投资超 2亿美元通过合资公司建设

一座尼日利亚领先的锂矿开采、选矿、尾矿处理现代化工厂，并负责管理和运营。

4.锂行业：供紧需强，锂价进入上行周期

4.1.供给端：资本开支见顶回落，锂供给弹性减弱

锂行业资本开支见顶回落，新一轮资本开支周期或需要更高的锂价刺激。2020 年起新能

源汽车需求高增，碳酸锂供不应求，锂价一度涨至近 60 万元/吨，高利润的锂价驱动行业大

规模资本开支，国内样本锂盐企业资本开支由 2020 年 37 亿元大幅增长至 2023 年 211 亿元，

造成锂供给大幅增长，碳酸锂供过于求逐步过剩，锂价开始逐步下行，2025 年 6 月锂价一度

跌破 6万元/吨，该锂价下大部分锂矿项目均处于亏损状态，各锂盐企业资本开支开始缩减，

国内样本锂盐企业 2025 年资本开支下滑至 154 亿元，锂行业资本开支逐步见顶回落，后续

供给弹性或将大幅减弱，新一轮资本开支周期或需要更高的锂价刺激。
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图表 17：国内锂盐企业资本开支见顶回落

资料来源：wind，华源证券研究所

上一轮锂行业资本开支周期的新建和扩产项目集中于 2023-2025 年投产，预计 2026 年

锂供给弹性减弱，主要增量来源包括 2025 和 2026 年新项目的投产放量以及锂价回升背景下

部分锂矿产能利用率的回升。我们预计 2026-2028 年锂供给分别为 220/268/309 万吨 LCE，

同比增长 28%/22%/15%，供给弹性逐步减弱。

预计 26 年锂供给增量来源主要包括：

澳矿：1）格林布什 52 万吨锂精矿扩产项目放量；2）高锂价下，其他澳矿产能利用率回

升。

非洲：1）赣锋锂业马里 Goulamina 锂矿的爬产放量；2）海南矿业 Bougouni 锂矿的爬

产放量；3）其他非洲锂矿产能利用率提升。

南美：1）巴西 Sigma 锂矿扩产项目投产放量；2）紫金矿业 3Q 盐湖爬产放量；3）赣

锋锂业Mariana 盐湖爬产放量。

中国：1）大中矿业湖南鸡脚山锂矿和四川加达项目放量；2）藏格矿业麻米错盐湖 5万

吨项目投产；3）盐湖股份 4万吨扩产项目投产放量；4）紫金矿业湖南锂矿项目放量；5）新

疆有色集团大红柳滩锂矿项目放量。
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图表 18：2026-2028 年锂供给预测（万吨 LCE）

资料来源：各公司公告等，华源证券研究所

4.2.需求端：储能需求增长超预期，碳酸锂进入去库周期

单车带电量提升叠加出口需求增加，电车需求对锂需求的拉动有望维持高增。2026 年

1-4 月中国新能源汽车销量 431 万辆，同比增长 0.2%，主要受 1-2 月数据拖累，当前单月

销量同环比增长逐步修复，4月销量 134 万辆，同比增长 10%，环比增长 7%。同时高油价

下电车销量有望上修，我们预计 2026 年中国新能源汽车全年销量仍能维持 10%+增速。虽然

新能源汽车销量增速相比前期高位有所下滑，但单车带电量同比大幅提升，2026 年 1-4 月新

能源汽车单车平均带电量为 63.1kWh，同比增长 24.3%。出口方面，2026 年 1-4 月中国新

能源汽车出口量为 138.5 万辆，同比增长 117%。

图表 19：中国新能源汽车月度销量 图表 20：中国新能源汽车单车平均带电量提升

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：乘联分会&科瑞咨询，华源证券研究所

在国内电价市场化改革以及海外缺电等因素驱动下，国内外储能需求增长超预期。2025

年国内储能电芯产量达 529.4Gwh，同比增长 54%。2026 年 1-4 月，储能电芯产量 262Gwh，

同比增长 101%，储能成为锂需求的重要增长来源。

在储能需求增长超预期带动下，磷酸铁锂作为储能电芯正极材料，其排产也延续高增。

2026 年 4 月磷酸铁锂产量 46.6 万吨，同比增长 76.4%，环比增长 9.3%。
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图表 21：中国储能电芯月度产量 图表 22：中国磷酸铁锂月度产量

资料来源：smm，华源证券研究所 资料来源：smm，华源证券研究所

锂电需求强劲，碳酸锂持续去库。在锂电强劲需求下，碳酸锂月度供需供不应求，库存

持续去化。自 2025 年 8 月起，碳酸锂样本周度库存从高位的超 14 万吨持续去化。截至 2026

年 5月 28 日，碳酸锂样本周度库存为 9.9 万吨，或反映出需求的强现实。

图表 23：碳酸锂样本周度库存(吨）

资料来源：smm，华源证券研究所

4.3.供需平衡：格局转向紧平衡，锂价进入上行周期

碳酸锂供需迎来反转，格局由大幅过剩转向紧平衡，锂价进入上行周期。锂电需求增长

超预期下，碳酸锂需求增长的弹性或将高于供给弹性，我们预计 2026-2028 年全球碳酸锂需

求分别为 230/274/312 万吨，同比增长 33%/19%/14%，供给分别为 220/268/308 万吨，供

需缺口为 9.5/6.2/4.2 万吨，碳酸锂 2026 年供需或转向紧平衡，锂价迎来上行周期。
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图表 24：碳酸锂供需平衡

资料来源：smm，华源证券研究所
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5.盈利预测与评级

锂电材料业务：碳酸锂供需迎来反转，格局由大幅过剩转向紧平衡，锂价进入上行周期。

我们假设 2026-2028 年锂均价分别为 18/15/14 万元/吨。公司目前拥有 16.5 万吨锂盐产能，

其中四川天华 6万吨碳酸锂项目建设中，我们预计公司远期锂盐产销量有望维持高增，我们

假设公司 2026-2028 年锂盐销量为 13/18/22 万吨。

防静电产品和医疗器械产品：这两块业务盈利相对稳定，我们假设其营收维持 10%的稳

定增速。

图表 25：公司盈利拆分与预测

单位 2024 2025 2026E 2027E 2028E

锂电材料

营业收入 亿元 57.17 66.3 207.1 238.9 272.6

营业成本 亿元 45.09 58.2 133.5 157.1 174.3

毛利 亿元 12.08 8.03 73.54 81.82 98.22

毛利率 % 21% 12% 36% 34% 36%

防静电产品

营业收入 亿元 5.33 5.6 6.1 6.8 7.4

营业成本 亿元 4.08 4.4 4.9 5.4 5.9

毛利 亿元 1.25 1.14 1.25 1.38 1.52

毛利率 % 23% 20% 20% 20% 20%

医疗器械

营业收入 亿元 2.83 2.7 3.0 3.3 3.6

营业成本 亿元 1.4 1.4 1.5 1.6 1.8

毛利 亿元 1.43 1.37 1.51 1.66 1.82

毛利率 % 51% 50% 50% 50% 50%

合计

营业收入 亿元 65.33 74.56 216.21 248.98 283.61

营业成本 亿元 50.57 64.02 139.91 164.12 182.05

毛利 亿元 14.76 10.54 76.30 84.86 101.56

毛利率 % 23% 14% 35% 34% 36%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 47.3/53.2/64.6 亿元，同比增速分别为

+1076.9%/+12.3%/+21.5%，当前股价对应的 PE 分别为 14/13/10 倍。我们选取其他锂盐上

市公司为可比公司，2026-2028 年平均 PE 分别为 16/13/11 倍，公司作为国内氢氧化锂龙头，

在业务和股权上深度绑定下游大客户，锂盐产能远期扩张仍有空间，非洲和国内锂资源放量

后有望降本，在锂价上行周期中，公司盈利弹性可期，首次覆盖，给予“买入”评级。



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 18页/ 共 20页

图表 26：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价 EPS PE

2026/6/5 26E 27E 28E 26E 27E 28E

002460.SZ 赣锋锂业 65.65 3.31 4.00 4.89 19.8 16.4 13.4

002466.SZ 天齐锂业 59.06 3.89 4.81 5.00 15.2 12.3 11.8

002738.SZ 中矿资源 58.37 4.01 6.07 7.63 14.6 9.6 7.7

002497.SZ 雅化集团 21.20 2.07 2.47 3.03 10.2 8.6 7.0

002240.SZ 盛新锂能 43.55 2.07 2.61 3.08 21.1 16.7 14.1

002756.SZ 永兴材料 58.95 4.03 4.96 6.67 14.6 11.9 8.8

平均值 15.9 12.6 10.5

资料来源：wind、华源证券研究所。注：收盘价单位为元/股，EPS 单位为元/股，上述可比公司盈利预测来自 wind 一致预期。

6.风险提示

1）项目进展不及预期风险。公司锂盐锂矿项目建设中，若进展不及预期，将影响公司锂

盐销量和成本，从而影响公司业绩增长。

2）新能源汽车和储能需求增长不及预期风险。公司锂盐终端需求大部分是新能源汽车和

储能，若新能源汽车和储能需求增长不及预期，将影响公司锂盐销量从而影响公司业绩。

3）锂价大幅下跌风险。公司盈利受锂价周期波动影响，若锂价大幅下跌，公司盈利将受

较大影响。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 3,780 2,162 2,490 5,507 营业收入 7,549 21,621 24,898 28,361

应收票据及账款 797 1,814 2,089 2,380 营业成本 6,453 13,991 16,412 18,205

预付账款 1,357 2,467 2,841 3,236 税金及附加 51 143 164 187

其他应收款 294 523 602 686 销售费用 57 43 50 57

存货 2,287 4,621 5,421 6,013 管理费用 385 454 473 482

其他流动资产 1,545 2,438 2,760 3,100 研发费用 125 151 174 199

流动资产总计 10,061 14,025 16,202 20,922 财务费用 38 197 109 38

长期股权投资 890 875 861 847 资产减值损失 -46 -130 -149 -170

固定资产 5,365 5,255 5,484 6,029 信用减值损失 -123 -166 -192 -218

在建工程 167 915 1,280 1,258 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 3,207 3,156 3,104 3,052 投资收益 206 68 68 68

长期待摊费用 24 23 22 20 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 3,378 3,378 3,378 3,378 资产处置收益 -1 -2 -2 -2

非流动资产合计 13,032 13,601 14,128 14,584 其他收益 67 334 334 334

资产总计 23,092 27,626 30,331 35,507 营业利润 544 6,746 7,574 9,205

短期借款 3,790 2,305 302 0 营业外收入 4 3 3 3

应付票据及账款 716 2,475 2,903 3,220 营业外支出 14 8 8 8

其他流动负债 772 1,444 1,676 1,866 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 5,277 6,224 4,881 5,086 利润总额 533 6,741 7,570 9,200

长期借款 2,014 1,680 1,324 943 所得税 85 1,086 1,219 1,482

其他非流动负债 148 148 148 148 净利润 448 5,655 6,350 7,718

非流动负债合计 2,161 1,827 1,471 1,091 少数股东损益 46 922 1,035 1,258

负债合计 7,439 8,051 6,352 6,177 归属母公司股东净利润 402 4,733 5,315 6,460

股本 831 831 831 831 EPS(元) 0.48 5.70 6.40 7.78

资本公积 2,494 2,494 2,494 2,494

留存收益 8,027 11,027 14,395 18,489 主要财务比率

归属母公司权益 11,353 14,352 17,720 21,814 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 4,301 5,223 6,258 7,516 成长能力

股东权益合计 15,653 19,575 23,978 29,330 营收增长率 14.23% 186.41% 15.16% 13.91%

负债和股东权益合计 23,092 27,626 30,331 35,507 营业利润增长率 -55.55% 1,139.42% 12.28% 21.53%

归母净利润增长率 -51.77% 1,076.89% 12.29% 21.54%

经营现金流增长率 -121.96% 1,125.33% 79.67% 23.33%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 14.52% 35.29% 34.08% 35.81%

税后经营利润 448 5,323 6,018 7,386 净利率 5.94% 26.16% 25.50% 27.21%

折旧与摊销 583 600 661 752 ROE 3.54% 32.98% 29.99% 29.61%

财务费用 38 197 109 38 ROA 1.74% 17.13% 17.52% 18.19%

投资损失 -206 -68 -68 -68 ROIC 4.65% 37.96% 31.49% 34.44%

营运资金变动 -1,370 -3,151 -1,190 -1,195 估值倍数

其他经营现金流 185 397 397 397 P/E 166.28 14.13 12.58 10.35

经营性现金净流量 -322 3,300 5,929 7,312 P/S 8.86 3.09 2.69 2.36

投资性现金净流量 -3,676 -1,168 -1,186 -1,206 P/B 5.89 4.66 3.77 3.07

筹资性现金净流量 4,864 -3,750 -4,415 -3,088 股息率 0.00% 2.59% 2.91% 3.54%

现金流量净额 839 -1,618 328 3,018 EV/EBITDA 43 10 9 7

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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