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天华新能（300390.SZ） 

2022 年业绩高增，快速建产有望晋升行业一流锂盐供应商 

2022 年实现归母净利 65.9 亿元，同比+623.16%，延续业绩高增。3 月 28 日

公司披露 2022 年年报，2022 年实现年收入 170.3 亿元，同比+401%，毛利率

64%；实现归母净利 65.9 亿元，同比+623%，净利率 39%。单季度看，22Q4 实

现营收 44.6 亿元，同环比+314%/-7%，实现毛利率 53%；归母净利润 14.3 亿

元，同环比+297%/-13%，净利率 32%。 

2022 年电氢业务量价齐升，公司完成主营业务切换。公司 2022 年实现毛利 110

亿元，其中锂电材料产品实现 106 亿元，收入占比由 2021 年 68%提升至 93.5%，

2023 年 3 月公司正式由天华超净更名为天华新能，确立锂盐业务核心地位；公司

传统业务防静电超净产品与医疗器械产品业绩略有下滑，合计实现毛利 3.2 亿元，

占比 6.3%，同减 0.47 亿元。2022 年业绩高增主要来源于天宜锂业一二期项目充

分放量与锂价快速抬升。量：天宜锂业二期 2.5 万吨电氢项目于 2021 年底试产，

2022H1 投产，叠加一期及技改项目合计 5 万吨电氢产能充分放量，全年实现产

值 160 亿元。价：2022 年锂盐供不应求格局加剧，电氢价格迅速攀升，全年均价

达 47.8 万元/吨，同增 308%。产能落地&锂价走高共振下公司迎来业绩收获期。 

2023 年预计建成 13.5 万吨电氢产能，晋升一线电氢供应商。2023 年预计天宜

锂业（持股 75%）一二期 5 万吨电氢满产；四川天华（93%）6 万吨电氢于 2023

年 1 月试产；伟能锂业（75%）一期 2.5 万吨电氢项目预计于 2023Q3 达到预定

可使用状态，二期规划 2.5 万吨电氢。2023 年预计建成电氢产能 13.5 万吨，有

效产能超 8 万吨，2025 年以前形成 16 万吨电氢产能。此外，天宜锂业（75%）

于 2022 年 12 月收购奉新时代 100%股权，规划建设 10 万吨碳酸锂产能。全部

达产后，公司将具备 13.1 万吨电氢+7.5 万吨碳酸锂权益产能，跻身国内锂盐行

业一线水平。 

上下游深度捆绑提升产能确定性，公司有望顺利迈出市场低迷期。客户端，公司

通过合资、定增、参股等方式与宁德时代结成利益共同体，同步开发华友钴业、

当升科技、杉杉股份等下游龙头。原料端，公司与 AVZ、Pilgangoora、AMG 等签

订长协，2023/2025 年精矿保供量由 49 万吨提升至 109 万吨，当年电氢原料覆

盖率达 81%/101%，碳酸锂产能原料由宁德时代提供；同时公司建有 90 万吨锂

材精选项目，实现原矿自选。今年以来锂行业景气度偏弱，需求偏紧下锂价大幅

下跌，在全行业量价两弱的背景下，凭借稳定客户优势与低价原料供应公司有望

平稳度过市场低迷期，长期业绩增长势头不改。 

投资建议：锂价下跌谨慎下调公司盈利预期，价格回归理性后公司有望凭借成本

及客户优势保持长期竞争优势。预计 2023-2025 年公司归母净利 36.6/43.8/54.8

亿元，对应 PE 为 8.9/7.4/5.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：锂资源短缺、产能建设不及预期、下游需求不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,398 17,030 22,212 25,814 28,933 

增长率 yoy（%） 158.7 401.3 30.4 16.2 12.1 

归母净利润（百万元） 911 6,586 3,660 4,380 5,479 

增长率 yoy（%） 

 

 

218.4 623.2 -44.4 19.7 25.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.42 10.28 5.71 6.84 8.56 

净资产收益率（%） 30.8 62.6 28.9 27.4 24.0 

P/E（倍） 35.6 4.9 8.9 7.4 5.9 

P/B（倍） 10.0 2.8 2.3 1.8 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价 
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股票信息 

 
行业 其他电子 

4 月 7 日收盘价(元) 50.62 

总市值(百万元) 32,417.19 

总股本(百万股) 640.40 

其中自由流通股(%) 64.72 

30 日日均成交量(百万股) 8.11 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3309 14356 19094 22566 31172  营业收入 3398 17030 22212 25814 28933 

现金 1098 8506 10566 14786 20675  营业成本 1661 6055 14446 16251 18332 

应收票据及应收账款 493 2378 1367 2985 1892  营业税金及附加 15 182 178 207 231 

其他应收款 144 207 251 282 315  营业费用 39 52 222 258 289 

预付账款 272 735 578 948 763  管理费用 143 370 888 1033 1157 

存货 1232 2239 6042 3274 7235  研发费用 52 60 222 258 289 

其他流动资产 70 291 291 291 291  财务费用 38 -65 142 84 -37 

非流动资产 2947 5911 7487 8342 9001  资产减值损失 -7 -10 0 0 0 

长期投资 0 199 399 598 798  其他收益 19 94 0 0 0 

固定资产 966 1703 3669 4719 5369  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 108 287 325 371 427  投资净收益 4 -71 0 0 0 

其他非流动资产 1872 3722 3094 2654 2408  资产处置收益 29 -32 0 0 0 

资产总计 6256 20267 26581 30908 40173  营业利润 1470 10316 6113 7724 8671 

流动负债 1993 5900 8279 6601 9193  营业外收入 4 3 3 3 3 

短期借款 738 3277 3277 3277 3277  营业外支出 3 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 719 1535 3841 2207 4616  利润总额 1471 10316 6113 7724 8671 

其他流动负债 537 1087 1160 1117 1300  所得税 220 1508 917 1159 1301 

非流动负债 198 295 314 305 287  净利润 1251 8808 5196 6565 7370 

长期借款 56 110 129 120 102  少数股东损益 340 2222 1537 2185 1891 

其他非流动负债 142 185 185 185 185  归属母公司净利润 911 6586 3660 4380 5479 

负债合计 2191 6195 8593 6906 9480  EBITDA 1587 10430 6278 7942 8844 

少数股东权益 821 2354 3891 6075 7966  EPS（元/股） 1.42 10.28 5.71 6.84 8.56 

股本 583 640 833 833 833        

资本公积 811 2853 2661 2661 2661  主要财务比率      

留存收益 1368 7663 11361 16293 21725  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3243 11719 14098 17926 22726  成长能力      

负债和股东权益 6256 20267 26581 30908 40173  营业收入（%） 158.7 401.3 30.4 16.2 12.1 

       营业利润（%） 348.0 602.0 -40.7 26.3 12.3 

       归属母公司净利润（%） 218.4 623.2 -44.4 19.7 25.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 51.1 64.4 35.0 37.0 36.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 26.8 38.7 16.5 17.0 18.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 30.8 62.6 28.9 27.4 24.0 

经营活动现金流 180 6394 5373 6107 7703  ROIC（%） 29.4 57.4 29.2 30.0 27.1 

净利润 1251 8808 5196 6565 7370  偿债能力      

折旧摊销 101 164 245 392 499  资产负债率（%） 35.0 30.6 32.3 22.3 23.6 

财务费用 38 -65 142 84 -37  净负债比率（%） -1.1 -35.2 -39.4 -47.1 -56.1 

投资损失 -4 71 0 0 0  流动比率 1.7 2.4 2.3 3.4 3.4 

营运资金变动 -1213 -2741 -211 -935 -129  速动比率 0.9 1.9 1.5 2.7 2.5 

其他经营现金流 8 157 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -773 -2140 -1820 -1248 -1158  总资产周转率 0.8 1.3 0.9 0.9 0.8 

资本支出 816 1863 1376 656 460  应收账款周转率 10.3 11.9 11.9 11.9 11.9 

长期投资 12 -324 -199 -199 -199  应付账款周转率 3.3 5.4 5.4 5.4 5.4 

其他投资现金流 55 -602 -644 -791 -898  每股指标（元）      

筹资活动现金流 771 3641 -1493 -639 -655  每股收益（最新摊薄） 1.42 10.28 5.71 6.84 8.56 

短期借款 596 2539 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.28 9.98 8.39 9.54 12.03 

长期借款 -177 54 19 -9 -18  每股净资产（最新摊薄） 5.06 18.30 22.01 27.99 35.49 

普通股增加 32 58 192 0 0  估值比率      

资本公积增加 733 2041 -192 0 0  P/E 35.6 4.9 8.9 7.4 5.9 

其他筹资现金流 -413 -1052 -1512 -630 -637  P/B 10.0 2.8 2.3 1.8 1.4 

现金净增加额 177 7894 2060 4220 5889  EV/EBITDA 27.0 3.8 6.2 4.6 3.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价 
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交易，也可能为这些公司正在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。 
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