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公司研究 

 

Q1 业绩环比降幅低于行业平均，单季度毛利率创历史新高 

 

——天齐锂业（002466.SZ）2023 年一季报点评 

 

要点 
 

事件：公司发布 2023 年一季报，2023 年 Q1 公司实现营业收入 114.49 亿元， 

同比+117.77%，公司实现归母净利润 48.75 亿元，同比+46.49%，环比-40.1%， 

Q1 业绩环比降幅低于行业平均值-53%。 

点评：2023 年 Q1 单季毛利率创历史新高。公司业绩同比高增主要系（1）公司 

锂化合物及衍生品和锂矿的销售均价较上年同期分别增加 40.47%和 

245.09%；（2）根据彭博社预计，公司联营公司 SQM 2023 年第一季度业绩 

同比将大幅增长，对应增厚投资收益。2023 年国内 Q1 碳酸锂进口均价约为 

67393 美元/吨，同比+297.8%。 

2027 年锂盐产能指引达到 30 万吨，行业龙头地位凸显：截至 2022 年底，公司 

锂化工产品的建成年产能达到 6.88 万吨，另外，公司正在建设四川安居 2 万 

吨电池级碳酸锂项目，并计划重启奎纳纳工厂二期 2.4 万吨电池级氢氧化锂项 

目，将公司中期锂化工产品产能进一步提升至超 11 万吨/年，根据公司未来 5 

年战略规划，2027 年力争达到 30 万吨 LCE 产能。资源端泰利森锂精矿建成产 

能达 162 万吨/年，2025 年至化学级 3 号加工厂投入运营后，规划产能将超 

过 210 万吨/年。未来格林布什还计划将建设化学级 4 号加工厂以进一步扩大 

锂精矿生产能力。 

工碳价格近 23 周首次上涨，2023 年内下游产量仍保持环比增长。根据 WIND 

数据，截至 2023 年 4 月 27 日，工业级碳酸锂价格为 13.84 万元/吨，环比上周 

上涨 1.98%，为近 23 周首次上涨。2023 年 3 月国内磷酸铁锂动力电池和三元 

动力电池产量分别 32892MWh 和 18226.8MWh，分别环比提升 22.7%和 25.2%， 

保持年内环比正增长。 

绑定头部电池企业，完善产业链下游新布局。公司与中创新航签署《战略合作伙 

伴协议》，双方决定共同携手，就电芯及电池材料、新材料、锂盐、锂矿等领域 

开展共同投资、合作研发等多领域的合作；公司全资子公司天齐创锂与北京卫蓝 

签署《合作协议》，以共同出资设立合资公司，共同从事预锂化制造设备产品的 

研发、生产和销售等相关业务。 

盈利预测与评级：鉴于近期碳酸锂价格和氢氧化锂价格下跌，我们下调盈利预测， 

增持（维持） 
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市场数据 

总股本(亿股)          16.41 
总市值(亿元)：        1169.53 
一年最低/最高(元)：   66.09/148.57 
近 3 月换手率：       111.29% 
 

股价相对走势 
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天齐锂业          沪深 300 

收益表现 

%        1M         3M         1Y 
相对      -5.15      -22.41      -0.19 
绝对      -4.41      -26.51       2.56 

资料来源：Wind 
 

预计 2023-2025 年 EPS 分别为 12.52 元/10.99 元/11.59 元，分别下调 
7.8%/7.7%/0.2%，对应 2023-2025PE 为 6X/6X/6X。鉴于公司全球行业龙头地 

位及资本结构的逐步改善，我们维持 “增持”评级。  

风险提示：下游需求不及预期；行业供给侧产能过快释放；公司项目建设达产不 

及预期；安全环保风险；海外运营风险；技术路径变化风险等。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 7,663 40,449 36,180 34,757 36,306 
营业收入增长率 136.56% 427.82% -10.55% -3.93% 4.46% 
净利润（百万元） 2,079 24,125 20,548 18,041 19,018 
净利润增长率 -213.37%  1060.47% -14.82% -12.20% 5.42% 
EPS（元） 1.41 14.70 12.52 10.99 11.59 
ROE（归属母公司)（摊薄） 16.29% 49.75% 32.05% 23.09% 20.34% 
P/E 51 5 6 6 6 
P/B 8.2 2.4 1.8 1.5 1.3 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-4-28 
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表 1：天齐锂业单季度主要财务指标（亿元） 

单位：亿元 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

主营业务收入 14.47 15.22 37.91 52.57 90.38 103.50 158.03 114.49 

同比增长率 -3% 178% 366% 481% 525% 580% 317% 118% 

毛利 7.91 8.61 26.86 44.84 75.62 90.35 133.51 102.80 

毛利率 54.66% 56.56% 70.85% 85.28% 83.67% 87.29% 84.48% 89.80% 

销售费用 0.05 0.02 0.09 0.06 0.06 0.07 0.10 0.08 

财务费用 3.93 7.24 2.12 2.43 3.28 -0.87 1.90 -0.81 

管理费用 1.02 1.20 1.42 1.37 0.35 0.71 1.33 1.12 

研发费用 0.02 0.07 0.04 0.06 0.06 0.07 0.08 0.08 

期间费用率 34.68% 56.08% 9.69% 7.45% 4.15% -0.01% 2.16% 0.41% 

税前利润 6.05 6.84 28.19 50.51 96.35 105.00 147.15 117.56 

归属母公司净利润 3.34 4.44 15.49 33.28 70.00 56.54 81.43 48.75 

净利率 23.06% 29.18% 40.87% 63.30% 77.44% 54.62% 51.53% 42.58% 

同比增长率 -35% -209% -312% -1443% 1998% 1173% 426% 46% 

扣非净利润 1.78 -1.41 14.56 28.34 64.47 56.39 81.39 48.36 

期末净资产 72 168 182 225 289 469 531 557 

年化 ROE 18.62% 10.57% 34.14% 59.16% 96.86% 48.23% 61.38% 34.98% 

存货/销售收入 13.73% 14.94% 5.75% 5.28% 4.16% 5.15% 3.39% 6.89% 

带息负债 300.1 211.2 210.3 184.7 169.1 72.0 87.1 90.3 

货币资金 7.0 12.2 19.9 24.9 44.0 67.4 124.6 119.1 

资产负债率 82.66% 60.59% 58.90% 51.85% 45.55% 25.53% 25.09% 25.73% 

存货金额 7.9 9.1 8.7 11.1 15.0 21.3 21.4 31.6 

自由现金流 0.8 3.9 3.6 36.4 28.4 42.2 78.7 42.1 

最新总股本（亿股） 16.41 16.41 16.41 16.41 16.41 16.41 16.41 16.41 

摊薄 EPS（元/股） 0.203 0.271 0.944 2.028 4.265 3.445 4.962 2.970 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
 
表 2：锂行业 Q1 归母净利润以及同比环比（亿元，%） 

代码 上市公司 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 23 年 Q1 同比 23 年 Q1 环比 

002466.SZ 天齐锂业 33.28 70.00 56.54 81.43 48.75 46.5% -40.1% 

002192.SZ 融捷股份 2.54 3.22 6.79 11.85 0.62 -75.6% -94.8% 

002460.SZ 赣锋锂业 35.25 37.28 75.41 57.09 23.97 -32.0% -58.0% 

002756.SZ 永兴材料 8.11 14.52 20.07 20.49 9.31 14.8% -54.6% 

002738.SZ 中矿资源 7.75 5.48 7.29 12.44 10.96 41.4% -11.9% 

000792.SZ 盐湖股份 34.97 56.61 29.25 34.82 22.25 -36.4% -36.1% 

000408.SZ 藏格矿业 8.14 15.82 17.69 14.89 9.21 13.1% -38.2% 

000762.SZ 西藏矿业 1.32 3.43 0.03 3.17 0.17 -86.8% -94.5% 

002497.SZ 雅化集团 10.22 12.40 12.82 9.94 5.93 -42.0% -40.3% 

002240.SZ 盛新锂能 10.70 19.49 13.31 12.03 4.64 -56.7% -61.4% 
行业平均 -21.4% -53.0% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7,663  40,449  36,180  34,757  36,306 
营业成本 2,914 6,017 7,294 9,155  11,015 
折旧和摊销 410 589 781 865 941 
税金及附加 71 290 260 250 261 
销售费用 20 29 26 25 26 
管理费用 454 377 362 348 363 
研发费用 19 27 24 23 24 
财务费用 1,731 675 977 356 -34 
投资收益 1,461 7,846 5,885 6,103 6,684 
营业利润 3,989  39,911  33,180  30,721  31,357 
利润总额 3,964  39,901  33,180  30,721  31,357 
所得税 1,374 8,793 7,631 7,680 7,839 
净利润 2,590  31,108  25,548  23,041  23,518 
少数股东损益 511 6,984 5,000 5,000 4,500 
归属母公司净利润 2,079  24,125  20,548  18,041  19,018 
EPS(元) 1.41 14.70 12.52 10.99 11.59 
 
现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,094  20,298  21,622  10,966  17,319 
净利润 2,079  24,125  20,548  18,041  19,018 
折旧摊销 410 589 781 865 941 
净营运资金增加 2,948  15,058 -2,337 6,772 887 
其他 -3,343  -19,474 2,629  -14,711 -3,527 
投资活动产生现金流 -138 744 4,517 4,935 5,541 
净资本支出 -1,009 -1,716 -1,142 -1,142 -1,142 
长期投资变化 873 -2,990 0 0 0 
其他资产变化 -2 5,450 5,659 6,078 6,684 
融资活动现金流 -1,132  -10,571 -4,202 -5,129 -3,042 
股本变化 0 164 0 0 0 
债务净变化 -9,582  -12,005 1,698 -729 571 
无息负债变化 993 3,770 -396 -3,838 563 
净现金流 784  10,524  21,936  10,773  19,819 
 
 
 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 62.0% 85.1% 79.8% 73.7% 69.7% 
EBITDA 率 60.1% 84.9% 79.8% 74.4% 70.5% 
EBIT 率 54.7% 83.4% 77.6% 71.9% 67.9% 
税前净利润率 51.7% 98.6% 91.7% 88.4% 86.4% 
归母净利润率 27.1% 59.6% 56.8% 51.9% 52.4% 
ROA 5.9% 43.9% 27.5% 21.5% 18.3% 
ROE（摊薄） 16.3% 49.7% 32.0% 23.1% 20.3% 
经营性 ROIC 16.8% 77.6% 66.0% 47.1% 45.2% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 59% 25% 21% 14% 12% 
流动比率 0.47 3.44 5.15 15.15 17.80 
速动比率 0.41 3.16 4.87 14.70 17.33 
归母权益/有息债务 0.62 5.75 6.33 8.31 9.37 
有形资产/有息债务 1.98 7.79 8.64 10.85 12.34 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                     44,165  70,846  92,773 107,204 128,209 
货币资金                    1,987  12,461  34,397  45,170  64,989 
交易性金融资产                  4       0       0       0       0 
应收账款                      648   7,377   6,560   6,812   7,116 
应收票据                      448     516     461   3,476   3,631 
其他应收款（合计）           181      81      75     713     745 
存货                          872   2,144   2,600   1,828   2,200 
其他流动资产                2,311   3,333   3,200   3,156   3,204 
流动资产合计                6,470  25,990  47,388  61,521  82,325 
其他权益工具                  696   1,953   1,953   1,953   1,953 
长期股权投资               22,592  25,582  25,582  25,582  25,582 
固定资产                    4,031   8,133   8,783   9,276   9,630 
在建工程                    6,403   3,669   3,374   3,130   2,947 
无形资产                    3,096   3,579   3,650   3,572   3,500 
商誉                          416     416     416     416     416 
其他非流动资产                 93      77      79      79      79 
非流动资产合计             37,695  44,857  45,385  45,683  45,884 
总负债                     26,014  17,779  19,081  14,514  15,648 
短期借款                    2,175      99       0       0       0 
应付账款                      910   2,526   3,061   2,289   2,754 
应付票据                      124     186     225      92     110 
预收账款                        0       0       0       0       0 
其他流动负债                  205     185     185     185     185 
流动负债合计               13,760   7,555   9,199   4,061   4,624 
长期借款                   10,628   8,263   8,835   9,406   9,977 
应付债券                        0       0       0       0       0 
其他非流动负债               106     103     103     103     103 
非流动负债合计             12,253  10,224   9,882  10,453  11,024 
股东权益                   18,152  53,068  73,692  92,689 112,560 
股本                        1,477   1,641   1,641   1,641   1,641 
公积金                     12,756  24,129  24,129  24,129  24,129 
未分配利润                   -722  23,038  38,662  52,660  68,030 
归属母公司权益             12,761  48,494  64,119  78,116  93,487 
少数股东权益                5,390   4,574   9,574  14,574  19,074 
 
 

费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 

销售费用率                  0.27%   0.07%   0.07%   0.07%   0.07% 
管理费用率                  5.92%   0.93%   1.00%   1.00%   1.00% 
财务费用率                22.59%   1.67%   2.70%   1.03%  -0.09% 
研发费用率                  0.25%   0.07%   0.07%   0.07%   0.07% 
所得税率                     35%    22%    23%    25%    25% 
 
每股指标                      2021    2022   2023E   2024E  2025E 
每股红利                      0.00    3.00    2.46    2.22    2.27 
每股经营现金流                1.42   12.37   13.17    6.68   10.55 
每股净资产                    8.64   29.55   39.07   47.60   56.96 
每股销售收入                  5.19   24.65   22.04   21.18   22.12 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           51        5        6        6        6 
PB                          8.2      2.4      1.8      1.5      1.3 
EV/EBITDA                 24.8      3.2      3.4      3.7      3.3 
股息率                     0.0%    4.2%    3.5%    3.1%    3.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因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，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，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、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于 
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光 
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接 
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内 
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于  1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中 
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介 
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、 
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