
 

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      1 

2023 年 03 月 29 日 

天华新能(300390.SZ) 
 

公司快报  

 

锂盐业务业绩亮眼，冶炼产能增量可观  

证券研究报告 

锂电化学品 

投资评级 增持-A 

维持评级  
6 个月目标价 62 元 

股价 (2023-03-29) 50.97 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 32,641.33 

流通市值(百万元) 21,126.91 

总股本(百万股) 640.40 

流通股本(百万股) 414.50 

12 个月价格区间 49.19/98.25元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -9.8 -14.5 -28.0 

绝对收益 -11.4 -10.6 -31.1 
  

覃晶晶 分析师 

SAC 执业证书编号：S1450522080001 

qinjj1@essence.com.cn 

郑九洲 联系人 

 zhengjz@essence.com.cn 
  

相关报告 

锂盐产能快速扩张，半年度

业绩大幅提升 

2022-08-28 

  

 

 公司发布 2022 年年报： 

2022 年营业收入 170.03亿元，同比增加 401.26%；归母净利润 65.86

亿元，同比增加 623.16%；扣非归母净利润 65.51 亿元，同比增加

661.68%。其中 2022年 Q4营业收入 44.57 亿元，同比增加 314.44%、

环比下降 7.09%；归母净利润 14.31 亿元，同比增加 297.01%、环比

下降 12.93%；扣非归母净利润 13.77亿元，同比增加 279.47%、环比

下降 17.72%。 

 

 锂盐业务大幅放量，利润可观： 

据公告，子公司天宜锂业（公司持股 75%）现有一二期合计 4.5万吨

氢氧化锂产能，2022 年实现营业收入 159.3 亿元，其中销售给巴莫

科技 38.2 亿元，实现净利润 87.8 亿元，其中公司权益利润为 65.8

亿元。2022 年 SMM 电池级氢氧化锂不含税均价 39.6 万元/吨，同比

下降 4.5%，以此价格测算，2022年公司锂盐销售量约 4.02万吨。 

 

 资源端，现以包销精矿及原矿自选为主，权益锂矿仍需期待： 

据公告：（1）2021-2023 年公司持有 AMG 6-9 万吨/年包销量，同时

双方达成一致可以选择再延长 2 年。（2）2022-2024 年，每年包销

Pilbara 11.5 万吨锂精矿。（3）2022年 H1 间接参股并包销的重点矿

山 Manono 获得采矿许可，开采进程或提速。（4）天宜锂业与环球锂

业签订包销协议，拟收购环球锂业 9.9%股权，签订为期 10年的锂辉

石精矿包销协议。（5）公司拟认购 Premier 股权并取得 Zulu 可研项

目锂精矿承购权，据 Premier 公告，Zulu 将建设首期试验工厂，产

能为 5 万吨 SC6/年，公司或包销全部精矿产能。（6）公司获得 QXR 

Turner River 和 Western Shaw等锂矿勘探项目的优先承购权。（7）

公司筹建了年产 90 万吨的锂材精选项目，实现了锂辉石原矿自行精

选。（8）年报显示公司存货账面价值 22.4 亿元，且本期金额增加的

原因主要系原材料采购备货增加，预计未来也将支撑冶炼端产能释

放。 

 

 加强产业化布局，锂盐产能规划约 26 万吨： 

（1）天宜锂业一期 2 万吨氢氧化锂产能，配套的技改项目完成后将

新增 0.5 万吨设计产能；二期 2.5 万吨电池级氢氧化锂项目已投产，

“四川天华（公司持股 100%）年产 6万吨电池级氢氧化锂建设项目” 

已完成主体工程竣工验收，并于 2023年 1 月进入试生产阶段，“伟能

锂业（公司持股 75%）一期年产 2.5 万吨电池级氢氧化锂项目” 正

在按计划抓紧建设中，预计将于2023年Q3达到项目预定可使用状态，

-33%

-23%

-13%

-3%

7%

17%

27%

2022-03 2022-07 2022-11 2023-03

天华新能 沪深300

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。

99
95
63
36
6



  

 

 

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      2 

公司快报/天华新能 

 

以及后续伟能锂业剩余 2.5万吨电池级氢氧化锂项目建成投产后，公

司氢氧化锂总计产能将达到年产 16 万吨。（2）天宜锂业持有奉新时

代 100%股权，规划建设 10万吨碳酸锂冶炼产能项目，据公告，奉新

时代一期 3 万吨碳酸锂项目预算投资 17.82 亿元，工程进度尚处于

早期。（3）天华新能同宁德时代在股权、资源、冶炼合作密切，冶炼

产能或持续释放。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2023-2025年实现营业收入分别为 224.48、233.93、

287.66 亿元，实现净利润 56.59、52.55、63.36 亿元，对应 EPS

分别为 8.84、8.21、9.89 元/股，目前股价对应 PE为 5.9、6.3、

5.2倍。维持“增持-A”评级，6个月目标价调整为 62元/股。 

 

 风险提示：锂价大幅波动，需求不及预期，项目进展不及预期。 

 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 3,397.6 17,030.5 22,447.7 23,393.1 28,766.3 

净利润 910.7 6,585.8 5,659.0 5,255.0 6,336.0 

每股收益(元) 1.42 10.28 8.84 8.21 9.89 

每股净资产(元) 5.06 18.30 24.71 31.57 40.34 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 36.5 5.0 5.9 6.3 5.2 

市净率(倍) 10.2 2.8 2.1 1.6 1.3 

净利润率 26.8% 38.7% 25.2% 22.5% 22.0% 

净资产收益率 28.1% 56.2% 35.8% 26.0% 24.5% 

股息收益率 0.9% 0.0% 3.0% 2.6% 2.2% 

ROIC 83.2% 289.2% 90.6% 54.8% 76.4% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,397.6 17,030.5 22,447.7 23,393.1 28,766.3  成长性      

减:营业成本 1,661.5 6,055.4 13,570.5 15,310.3 19,040.6  营业收入增长率 158.7% 401.3% 31.8% 4.2% 23.0% 

   营业税费 15.3 181.7 239.6 249.7 307.0  营业利润增长率 348.0% 602.0% -21.8% -10.6% 20.3% 

   销售费用 38.5 51.9 68.4 70.2 86.3  净利润增长率 218.4% 623.2% -14.1% -7.1% 20.6% 

   管理费用 143.2 369.9 487.6 508.1 624.8  EBITDA 增长率 244.2% 552.1% -20.8% -9.7% 20.5% 

   研发费用 52.5 60.1 79.2 93.6 115.1  EBIT 增长率 252.8% 584.6% -21.6% -11.1% 20.1% 

   财务费用 37.7 -64.6 -32.3 -64.7 -92.2  NOPLAT 增长率 321.6% 582.6% -21.6% -11.1% 20.1% 

   资产减值损失 -7.2 -10.3 -18.8 -12.1 -13.7  投资资本增长率 96.3% 150.0% 47.2% -13.9% 42.1% 

加:公允价值变动收益 -0.5 - 14.5 -8.5 0.9  净资产增长率 173.4% 246.2% 37.5% 27.3% 27.1% 

   投资和汇兑收益 4.1 -70.9 -3.0 -23.3 -32.4        

营业利润 1,469.6 10,316.2 8,065.1 7,206.2 8,666.9  利润率      

加:营业外净收支 1.0 -0.5 0.1 0.2 -0.1  毛利率 51.1% 64.4% 39.5% 34.6% 33.8% 

利润总额 1,470.6 10,315.7 8,065.1 7,206.4 8,666.8  营业利润率 43.3% 60.6% 35.9% 30.8% 30.1% 

减:所得税 219.5 1,507.7 1,178.8 1,052.1 1,265.3  净利润率 26.8% 38.7% 25.2% 22.5% 22.0% 

净利润 910.7 6,585.8 5,659.0 5,255.0 6,336.0  EBITDA/营业收入 47.0% 61.1% 36.7% 31.8% 31.2% 

       EBIT/营业收入 44.1% 60.2% 35.8% 30.5% 29.8% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 100 28 32 39 38 

货币资金 1,097.8 8,505.6 7,473.9 14,086.0 16,636.8  流动营业资本周转天数 77 48 77 81 76 

交易性金融资产 1.4 - 13.8 5.1 6.3  流动资产周转天数 224 187 272 314 331 

应收帐款 627.1 1,257.4 3,417.4 943.6 3,901.9  应收帐款周转天数 43 20 37 34 30 

应收票据 9.9 1,327.7 340.9 541.5 864.6  存货周转天数 81 37 73 85 78 

预付帐款 272.0 734.9 1,296.4 1,338.9 1,758.9  总资产周转天数 463 280 366 410 417 

存货 1,232.0 2,239.2 6,813.9 4,209.8 8,232.5  投资资本周转天数 242 112 150 159 145 

其他流动资产 68.8 291.5 149.7 170.0 203.7        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 28.1% 56.2% 35.8% 26.0% 24.5% 

长期股权投资 - 199.4 199.4 199.4 199.4  ROA 20.0% 43.5% 27.1% 22.1% 19.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 83.2% 289.2% 90.6% 54.8% 76.4% 

固定资产 965.9 1,702.6 2,296.6 2,797.4 3,205.0  费用率      

在建工程 657.5 1,983.2 1,983.2 1,983.2 1,983.2  销售费用率 1.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

无形资产 108.5 287.1 277.3 267.6 257.8  管理费用率 4.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

其他非流动资产 1,214.8 1,738.9 1,136.0 1,360.4 1,408.9  研发费用率 1.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

资产总额 6,255.7 20,267.4 25,398.5 27,902.9 38,659.1  财务费用率 1.1% -0.4% -0.1% -0.3% -0.3% 

短期债务 738.0 3,277.5 - - -  四费/营业收入 8.0% 2.4% 2.7% 2.6% 2.6% 

应付帐款 322.6 1,071.5 3,705.1 1,071.1 4,604.0  偿债能力      

应付票据 404.1 531.1 1,539.4 1,328.5 1,809.0  资产负债率 35.0% 30.6% 23.8% 11.8% 19.1% 

其他流动负债 528.4 1,020.0 680.1 732.1 811.0  负债权益比 53.9% 44.0% 31.3% 13.3% 23.6% 

长期借款 55.8 110.0 - - -  流动比率 1.66 2.43 3.29 6.80 4.37 

其他非流动负债 142.3 185.0 127.2 151.5 154.6  速动比率 1.04 2.05 2.14 5.46 3.24 

负债总额 2,191.4 6,194.9 6,051.9 3,283.3 7,378.6  利息保障倍数 39.67 -158.70 -248.97 -110.41 -93.03 

少数股东权益 820.9 2,353.6 3,519.6 4,404.0 5,445.8  分红指标      

股本 582.9 640.4 640.4 640.4 640.4  DPS(元) 0.46 - 1.54 1.35 1.12 

留存收益 2,180.0 10,515.8 15,186.7 19,575.3 25,194.3  分红比率 32.0% 0.0% 17.5% 16.5% 11.3% 

股东权益 4,064.3 14,072.5 19,346.7 24,619.6 31,280.5  股息收益率 0.9% 0.0% 3.0% 2.6% 2.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 1,251.0 8,808.0 5,659.0 5,255.0 6,336.0  EPS(元) 1.42 10.28 8.84 8.21 9.89 

加:折旧和摊销 100.9 163.9 215.7 308.9 402.2  BVPS(元) 5.06 18.30 24.71 31.57 40.34 

   资产减值准备 31.0 51.0 - - -  PE(X) 36.5 5.0 5.9 6.3 5.2 

   公允价值变动损失 0.5 - 14.5 -8.5 0.9  PB(X) 10.2 2.8 2.1 1.6 1.3 

   财务费用 37.7 -2.6 -32.3 -64.7 -92.2  P/FCF -417.2 7.4 -26.9 4.9 14.6 

   投资收益 -4.1 70.9 3.0 23.3 32.4  P/S 9.8 2.0 1.5 1.4 1.2 

   少数股东损益 340.3 2,222.2 1,227.3 899.4 1,065.5  EV/EBITDA 29.4 3.0 3.5 3.0 2.3 

   营运资金的变动 -1,705.2 -3,118.5 -2,182.4 1,785.6 -3,733.0  CAGR(%) 70.1% -5.6% 187.3% 70.1% -5.6% 

经营活动产生现金流量 180.5 6,393.6 4,904.8 8,198.9 4,011.8  PEG 0.5 -0.9 - 0.1 -0.9 

投资活动产生现金流量 -772.9 -2,140.1 -830.7 -805.8 -834.8  ROIC/WACC 8.0 27.7 8.7 5.2 7.3 

融资活动产生现金流量 770.8 3,641.1 -5,105.9 -781.0 -626.1  REP 2.0 0.2 0.3 0.4 0.2 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问
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报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，
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