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市场数据  
收盘价(元) 21.94 

一年最低/最高价 12.13/25.74 

市净率(倍) 3.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,121.67 

总市值(百万元) 8,321.83  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.92 

资产负债率(%,LF) 64.98 

总股本(百万股) 379.30 

流通 A 股(百万股) 370.18  
 

相关研究  
《天奇股份(002009)：合作全国

性汽车后市场领军企业，回收渠

道全面覆盖优势突出》 

2022-08-14 

《天奇股份(002009)：锁定电池

资产管理服务商，渠道再拓展》 

2022-06-08 

《天奇股份(002009)：2021 年报

2022 一季报点评：锂电循环高增

趋势不改，产能落地&渠道扩张》 

2022-04-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,779 5,117 6,645 7,292 

同比 5% 35% 30% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 151 349 558 653 

同比 147% 132% 60% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.92 1.47 1.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 55.24 23.85 14.90 12.75 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年上半年公司实现营业收入 20.75 亿元，同比增长 25.07%；
归母净利润 1.61 亿元，同比增长 107.37%；扣非归母净利润 1.32 亿元，
同比增长 104.05%，符合我们的预期。 

◼ 锂电循环高增不改，利润同增 177%。2022H1 公司锂电循环业务营业收
入高增 114.39%至 8.16 亿元，毛利率 31.99%，同减 5.39pct。锂电循环
核心子公司金泰阁持续高增，2022H1 金泰阁实现营业收入 8.12 亿元，
同增 45%，实现净利润 2.13 亿元，同增 177%，表现优异。天奇金泰阁
2022H1 产出金属钴锰镍合计 1451.65 金吨。平均回收率达 98%；生产
碳酸锂 986.30 吨，同增 31%，平均回收率达 85%，位居行业领先水平。
2022 年三季度核心子公司金泰阁新产能投产，2021 下半年，金泰阁启
动扩产技改项目，预计将于 2022 年三季度逐步投产，预计 2022 年底公
司锂电池循环板块整体产能为钴锰镍合计 12000 金吨/年、碳酸锂 5000

吨/年。  

◼ 装备制造业务利润率承压，静待盈利恢复。2022H1 公司智能装备业务
营业收入同增 13.55%至 7.10 亿元，毛利率 15.94%，同减 4.10pct；公司
智能装备业务新签订单 10.03 亿元，其中新能源汽车项目占比 59%，整
车资源有望赋能锂电循环业务。2022H1 公司循环装备业务营业收入同
增 15.89%至 2.46 亿元，毛利率 13.12%，同减 11.14pct；循环装备业务
新签订单 3.14 亿元。2022H1 公司重工机械营业收入同减 27.25%至 2.89

亿元，毛利率 8.67%，同减 6.30pct；公司重工机械业务新签 2.47 亿元。
2022H1 受国内疫情影响，该板块毛利空间收窄。公司持续端强化内部
管理、降本增效，适时调整采购策略，期待盈利能力恢复。 

◼ 锂电循环长坡厚雪，公司产能快速扩张&渠道加速布局。锂电循环十五
年复增 18%，长坡厚雪 2035 年空间近 3000 亿。金泰阁 2022 年下半年
产能扩张至 5 万吨废三元电池；15 万吨废磷酸铁锂电池项目一期 5 万
吨预计于 2023 年二季度建设完毕。龙南经开区项目将落地以废旧锂电
池原料为主导，形成三元前驱体 3 万吨/年和电池级碳酸锂 1.2 万吨/年
的项目。产能快速扩产同时积极布局回收渠道，落地合作包括整车企业
（一汽集团）、互联网+电商（京东科技）、轻型车锂电龙头（星恒电源）、
电池相关金融科技服务企业（海通恒信）、汽车后市场服务企业（广州
华胜）保障项目产能利用率。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持之前的预测 2022-2024 年归母净利润
3.49/5.58/6.53 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为 0.92/1.47/1.72 元。
当前市值对应 2022-2024 年 PE 23.9/ 14.9/ 12.8 倍。维持“买入”评级 

◼ 风险提示：新能源车销售不及预期，项目进度不及预期，竞争加剧  

-32%

-25%

-18%

-11%

-4%

3%

10%

17%

24%

31%

38%

2021/8/16 2021/12/15 2022/4/15 2022/8/14

天奇股份 沪深300

 

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 8 

事件： 

2022 年上半年公司实现营业收入 20.75 亿元，同比增长 25.07%；归母净利润 1.61

亿元，同比增长 107.37%；扣非归母净利润 1.32 亿元，同比增长 104.05%，符合我们预

期；加权平均 ROE 同比提高 3.54pct，至 7.21%。 

1.   锂电循环高增不改，装备业务逐步恢复 

整体利润同增 107%，锂电循环业务高增不改。2022 年上半年公司实现营业收入

20.75 亿元，同比增长 25.07%；归母净利润 1.61 亿元，同比增长 107.37%；扣非归母净

利润 1.32 亿元，同比增长 104.05%；加权平均 ROE 同比提高 3.54pct，至 7.21%。锂电

循环核心子公司金泰阁持续高增，2022H1 金泰阁实现营业收入 8.12 亿元，同增 45%，

实现净利润 2.13 亿元，同增 177%。 

锂电循环板块盈利能力增强，装备制造业务逐步扭亏。2022H1 公司毛利率/销售净

利率 20.87%/ 7.60%，毛利率/销售净利率分别同比提升 0.38pct/ 3.33pct，盈利能力持续

提升。分业务来看： 

1）锂电循环：收入高增单位盈利翻倍，产能落地&渠道持续扩张。2022H1 公司锂

电循环业务营业收入高增 114.39%至 8.16 亿元，毛利率 31.99%，同减 5.39pct。天奇金

泰阁 2022H1 产出金属钴锰镍合计 1451.65 金吨。平均回收率达 98%；生产碳酸锂 

986.30 吨，同增 31%，平均回收率达 85%，位居行业领先水平。锂电循环是公司重点布

局业务。受益于新能源汽车及储能市场快速发展，锂电池产业链整体景气度持续提升，

下游客户对钴、锂、镍产品的需求强劲增长。2022 年三季度核心子公司金泰阁新产能投

产，2021 下半年，金泰阁启动扩产技改项目，预计将于 2022 年三季度逐步投产，预计

2022 年底公司锂电池循环板块整体产能为钴锰镍合计 12000 金吨、碳酸锂 5000 吨。公

司积极布局磷酸铁锂产能，将于 2022 年新建磷酸铁锂回收处理产能，项目整体规划产

能为年处理废旧磷酸铁锂电池 15 万吨，其中 2022 年二季度率先启动建设一期项目（处

理规模 5 万吨），主要产品为碳酸锂及磷酸铁。公司集结各方资源布局电池回收渠道，

将深度绑定电池生产企业、电池应用企业、联合资源回收企业、电池相关金融科技服务

企业、汽车后市场服务企业、互联网与电商平台，为后续锂电循环业务发展提供稳定原

料保障。 

2）智能装备：增长稳健利润率略降，整车资源有望赋能锂电循环业务。2022H1 公

司智能装备业务营业收入同增13.55%至7.10亿元，毛利率15.94%，同减4.10pct。2022H1，

公司智能装备业务新签订单 10.03 亿元，其中新能源汽车项目占比 59%。2022H1，公司

中标理想汽车（北京/重庆）、特斯拉（上海）、长安汽车（南京）、比亚迪等大型项目。

随着新能源汽车市场蓬勃发展，汽车行业进入新一轮资本开支周期，公司在汽车智能装

备市场积累丰富经验，助力公司在新能源汽车装备市场保持领先地位。公司于汽车产业

链深耕多年，有望赋能公司锂电循环业务，促进公司锂电循环业务与整车汽车形成合作。 
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4）循环装备：湖北力帝毛利率下滑，宁波回收有望协同锂电循环业务。2022H1 公

司循环装备业务营业收入同增 15.89%至 2.46 亿元，毛利率 13.12%，同减 11.14pct。

2022H1 年，循环装备业务新签订单 3.14 亿元。宁波回收改造加入新能源汽车拆解装备，

为后续新能源汽车报废提前准备，与公司锂电池循环产业协同发展 

5）重工装备：盈利能力受疫情影响较大，期待盈利能力恢复。2022H1 公司重工机

械营业收入同减 27.25%至 2.89 亿元，毛利率 8.67%，同减 6.30pct。2022H1，公司重工

机械业务新签 2.47 亿元。2022H1 国内疫情反复且各地防疫措施严格，国内风电设备供

应链整体不稳定，风电设备需求不足，导致该板块毛利空间收窄。公司持续端强化内部

管理、降本增效，适时调整采购策略，期待盈利能力恢复。 

期间费用控制良好，期间费用率下降。2022 年上半年公司期间费用同比增长 0.92%

至 2.66 亿元，期间费用率下降 1.42pct 至 12.81%。其中，销售、管理、研发、财务费用

同比分别减少 9.53%、增加 15.63%、增加 1.14%、减少 25.21%至 0.3 亿元、1.2 亿元、

0.81 亿元、0.34 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.35pct、下降 0.25pct、

下降 0.42pct、下降 0.82pct 至 1.47%、9.69%、3.89%、1.65%。 

 

2.   资产负债率稳定营运效率提升，净资产收益率提升 3.5pct 

2022 年上半年公司资产负债率为 64.98%，同比上升 1.18pct，较年初上升 0.3pct。

2022 年上半年公司应收账款同比增长 10.21%至 9.7 亿元，应收账款周转天数同比减少

14.98 天至 79.67 天；存货同比增长 9.92%至 11.18 亿元，存货周转天数同比增加 4.76 天

至 120.62 天；应付账款同比增长 42.9%至 11.51 亿元，应付账款周转天数同比增加 13.7

天至 123.1 天，使净营业周期同比减少 23.92 天至 77.19 天。 

2022 年上半年公司加权平均净资产收益率同比上升 3.54pct 至 7.21%。对 ROE 采用

杜邦分析可得，2022 年上半年公司销售净利率为 7.6%，同比上升 3.34pct，总资产周转

率为 0.32（次）,同比上升 0.01（次），权益乘数从 2021 年上半年的 3.01 下降至 2022 年

上半年的 3。 

 

3.   现金流表现稳健 

现金流表现稳健。2022 年上半年 1）公司经营活动现金流净额-1.79 亿元，同比减少

710.33%，主要系报告期内核心子公司天奇金泰阁业务规模提升，客户票据回款占比提

升，票据收支不体现在现金流量表中所致；2）投资活动现金流净额-1.66 亿元，同比减

少 182.93%，主要系报告期内核心子公司天奇金泰阁技改扩能项目土建投入增加导致购

建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金增加所致；3）筹资活动现金流净额

3.05 亿元，同比增加 2039.9%，主要系报告期内取得借款收到的现金增加所致。 
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4.   锂电循环长坡厚雪，公司产能快速扩张&渠道加速布局 

十五年复增 18%，长坡厚雪 2035 年空间近 3000 亿。锂电循环市场空间分别按照

四种金属材料（碳酸锂、硫酸镍、硫酸钴、硫酸锰）在 2019 年、2020 年、2021 年和现

价（2022/2/9）的价格中位数，我们预计 2022 年电池回收利用 83GWh 对应市场空间分

别为 138 亿元/131 亿元/208 亿元/351 亿元，2030 年电池回收利用市场空间分别为 533

亿元/473 亿元/752 亿元/1387 亿元，2035 年电池回收利用市场空间分别为 1090 亿元/937

亿元/1505 亿元/2946 亿元。参考现价情形，不考虑金属价格变动，2020-2025 年市场空

间五年复合增长 22.3%，2020-2030 年市场空间十年复合增长 18.9%，2020-2035 年市场

空间十五年复合增长 18.0%。 

 

图1：电池回收市场空间十五年复增 18% 

 

数据来源：GGII，Wind，东吴证券研究所 

 

公司锂电循环产能快速扩张。1）公司全资子公司金泰阁为锂电循环业务核心主体，

截至 2021 年 12 月 31 日，金泰阁拥有废三元锂电池处置产能 2 万吨/年，对应产品产能

为碳酸锂 2000 吨/年与钴镍锰 3500 金吨/年。金泰阁于 2021 年下半年启动技改扩产项

目，预计 2022 年三季度投产，项目投产后，金泰阁将形成废三元锂电池处置产能 5 万

年份 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

回收金属量

（万金吨）

锂（万吨） 0.56 0.76 0.96 1.25 1.64 2.12 2.47 3.06 3.56 4.39 5.24 6.29 7.66 9.26 10.73 12.48

镍（万吨） 0.79 1.30 1.81 2.89 4.36 6.00 7.05 9.10 11.14 14.29 17.88 21.87 25.80 29.79 34.30 39.67

钴（万吨） 3.04 3.41 3.65 4.14 4.74 5.32 5.44 5.65 5.75 6.13 6.52 7.05 7.50 8.00 8.58 9.29

锰（万吨） 0.42 0.64 0.82 1.25 1.77 2.24 2.50 3.09 3.55 4.35 5.23 6.23 7.24 8.31 9.52 10.96

产品量

（万吨）

碳酸锂 2.54 3.44 4.32 5.65 7.43 9.60 11.19 13.84 16.12 19.85 23.69 28.48 34.64 41.88 48.55 56.45

硫酸镍 3.48 5.69 7.93 12.69 19.11 26.31 30.94 39.93 48.85 62.70 78.44 95.95 113.18 130.68 150.46 174.01

硫酸钴 14.22 15.96 17.03 19.32 22.14 24.85 25.43 26.42 26.88 28.65 30.45 32.94 35.07 37.40 40.10 43.43

硫酸锰 1.25 1.92 2.48 3.77 5.34 6.76 7.53 9.31 10.70 13.11 15.76 18.77 21.84 25.04 28.69 33.03

市场空间

（亿元）

2019年价格中位数

其中：碳酸锂7.3万元/吨
99 120 138 172 216 264 291 339 382 454 533 627 728 839 953 1090

2020年价格中位数

其中：碳酸锂4.5万元/吨
96 115 131 162 202 244 267 307 343 405 473 553 637 727 823 937

2021年价格中位数

其中：碳酸锂8.9万元/吨
152 182 208 256 319 387 423 489 546 645 752 880 1016 1165 1320 1505

现价（2022/2/9）

其中：碳酸锂32.2万元/吨
247 303 351 437 549 675 750 881 993 1185 1387 1635 1922 2247 2566 2946

市场空间yoy 23% 16% 24% 26% 23% 11% 17% 13% 19% 17% 18% 18% 17% 14% 15%

2022年可再生锂0.96万吨、镍1.81万吨、钴3.65万吨、锰0.82万吨

2025年可再生锂2.12万吨、镍6.00万吨、钴5.32万吨、锰2.24万吨

2030年可再生锂5.24万吨、镍17.88万吨、钴6.63万吨、锰5.23万吨

2035年可再生锂12.48万吨、镍39.67万吨、钴9.29万吨、锰10.96万吨

2022年可产出碳酸锂4.32万吨、硫酸镍7.93万吨、硫酸钴17.03万吨、硫酸锰2.48万吨

2025年可产出碳酸锂9.60万吨、硫酸镍26.31万吨、硫酸钴24.85万吨、硫酸锰6.76万吨

2030年可产出碳酸锂23.69万吨、硫酸镍78.44万吨、硫酸钴30.96万吨、硫酸锰15.76万吨

2035年可产出碳酸锂56.45万吨、硫酸镍174.01万吨、硫酸钴43.43万吨、硫酸锰33.03万吨

以金属现价测算，2025年电池回收市场空间675亿，2020-2025年CAGR为22%

                             2030年电池回收市场空间1387亿，2020-2030年CAGR为19%

                             2035年电池回收市场空间2946亿，2020-2035年CAGR为18%
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吨/年，对应产品产能为碳酸锂 5000 吨/年与钴镍锰 12000 金吨/年。2）公司于 2022 年 4

月公告年处理 15 万吨磷酸铁锂电池环保项目，一期将形成废磷酸铁锂电池处置产能 5

万吨/年，对应产品为碳酸锂 2500 吨/年与磷酸铁 11000 吨/年，预计 2023 年二季度建设

完毕。一期项目建设完成后，公司将根据实际情况建设二期项目，二期项目将形成废磷

酸铁锂电池处置产能 10 万吨/年，对应产品为碳酸锂 5000 吨/年与磷酸铁 22000 吨/年。

3）公司于 2021 年 6 月，公告签订意向性投资项目框架合同，将于龙南经开区落地以废

旧锂电池原料为主导，形成三元前驱体 3 万吨/年和电池级碳酸锂 1.2 万吨/年的项目。

公司锂电循环产能快速扩产，布局高景气度赛道。 

 

图2：公司锂电循环产能规划 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：若公司未明确项目落地时间与落地节奏，则产能投运日期定义为远期 

 

技术与渠道为锂电循环核心竞争力，公司积极布局废料回收渠道保障产能利用率。

公司集结各方资源布局电池回收渠道，将深度绑定电池生产企业（电池厂、正极材料厂）、

电池应用企业（汽车整车厂、小动力电池应用商、储能企业）、联合资源回收企业（社会

贸易商、废电池初加工企业、报废汽车回收拆解企业）、电池相关金融科技服务企业（换

电企业、电池银行、电池租赁、保险公司）、汽车后市场服务企业（大型汽修连锁企业、

4S 店）、互联网与电商平台（京东科技）。战略合作已逐步落地，包括 1）与整车企业一

汽集团全资子公司一汽资产合作，拟在动力电池回收利用及汽车核心零部件再制造等领

域构建深度的合作关系；2）与互联网巨头京东集团全资子公司京东科技合作，共同搭

建废旧锂电池“互联网+回收”平台，建立覆盖全国的废旧锂电池回收服务网络；3）与

电池生产及应用企业星恒电源合作，公司合作轻型车锂电池龙头，共同打造废旧动力电

池回收体系，深入锂电池材料循环再生闭环。4）与境内首家上市的券商背景融资租赁

公司海通恒信租赁签署《关于锂电池回收战略合作协议书》，拟共同打造锂电回收再生

利用闭环产业链。5）为全国性汽修服务集团广州华胜科技信息服务有限公司签署《合

2021 2022 2023 远期

废电池 三元（万吨） 20000 50000 50000 50000

碳酸锂（吨） 2000 5000 5000 5000

钴镍锰（金吨） 3500 12000 12000 12000

废电池 铁锂（万吨） 50000 50000

碳酸锂（吨） 2500 2500

磷酸铁（吨） 11000 11000

废电池 铁锂（万吨） 100000

碳酸锂（吨） 5000

磷酸铁（吨） 22000

三元（万吨） 20000 50000 50000 50000

铁锂（万吨） 0 0 50000 150000

碳酸锂（吨） 2000 5000 7500 12500

钴镍锰（金吨） 3500 12000 12000 12000

磷酸铁（吨） 0 0 11000 33000

合计

产品

项目

废电池

产品
金泰阁

产品

赣州天奇循环

（一期）

赣州天奇循环

（二期） 产品
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作协议》，共同开展新能源汽车动力电池售后服务业务，共建动力电池回收体系。渠道积

极布局为后续锂电循环业务发展提供稳定原料保障。 

 

盈利预测：我们维持之前的预测 2022-2024 年归母净利润 3.49/5.58/6.53 亿元，对应

2022-2024 年 EPS 分别为 0.92/1.47/1.72 元。当前市值对应 2022-2024 年 PE 23.9/ 14.9/ 

12.8 倍。维持“买入”评级 

风险提示：新能源车销售不及预期，项目进度不及预期，竞争加剧 
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天奇股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,332 5,477 7,001 7,608  营业总收入 3,779 5,117 6,645 7,292 

货币资金及交易性金融资产 989 1,038 1,238 1,288  营业成本(含金融类) 3,033 4,013 5,186 5,668 

经营性应收款项 1,403 1,880 2,444 2,682  税金及附加 26 38 46 52 

存货 1,083 1,408 1,831 2,008  销售费用 65 107 133 146 

合同资产 682 924 1,200 1,317     管理费用 226 256 253 255 

其他流动资产 174 227 287 312  研发费用 199 228 233 241 

非流动资产 1,891 2,010 2,123 2,226  财务费用 77 92 116 123 

长期股权投资 97 97 97 97  加:其他收益 45 61 66 58 

固定资产及使用权资产 744 829 900 957  投资净收益 20 10 10 9 

在建工程 151 195 239 283  公允价值变动 27 0 0 0 

无形资产 357 345 342 343  减值损失 -75 -40 -35 -30 

商誉 422 422 422 422  资产处置收益 15 15 15 15 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 182 430 736 861 

其他非流动资产 110 111 112 113  营业外净收支  -13 3 3 3 

资产总计 6,223 7,487 9,123 9,834  利润总额 170 433 739 864 

流动负债 3,776 4,591 5,526 5,434  减:所得税 30 84 137 160 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,621 1,750 1,865 1,436  净利润 140 348 601 703 

经营性应付款项 1,641 2,171 2,805 3,066  减:少数股东损益 -11 -1 43 50 

合同负债 217 287 371 406  归属母公司净利润 151 349 558 653 

其他流动负债 297 383 484 526       

非流动负债 249 349 449 549  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.92 1.47 1.72 

长期借款 186 286 386 486       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 224 475 795 931 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 369 676 1,016 1,173 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 4,025 4,940 5,975 5,983  毛利率(%) 19.72 21.57 21.96 22.27 

归属母公司股东权益 2,076 2,425 2,984 3,637  归母净利率(%) 3.99 6.82 8.40 8.95 

少数股东权益 122 121 164 215       

所有者权益合计 2,198 2,547 3,148 3,851  收入增长率(%) 5.19 35.43 29.86 9.74 

负债和股东权益 6,223 7,487 9,123 9,834  归母净利润增长率(%) 146.77 131.65 60.01 16.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 91 216 409 811  每股净资产(元) 5.47 6.39 7.87 9.59 

投资活动现金流 1 -291 -306 -318  最新发行在外股份（百万股） 379 379 379 379 

筹资活动现金流 -9 124 97 -443  ROIC(%) 4.74 8.89 12.96 13.55 

现金净增加额 76 49 200 50  ROE-摊薄(%) 7.26 14.39 18.71 17.95 

折旧和摊销 145 201 221 242  资产负债率(%) 64.67 65.98 65.49 60.84 

资本开支 -166 -296 -311 -322  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.24 23.85 14.90 12.75 

营运资本变动 -302 -483 -581 -267  P/B（现价） 4.01 3.43 2.79 2.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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