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市场数据(2023-05-15) 

收盘价(元) 82.18 

一年内最高/最低(元) 148.00/70.07 

沪深 300 指数 3,998.89 

市净率(倍) 2.55 

流通市值(亿元) 1,211.81 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 32.28 

每股经营现金流(元) 3.01 

毛利率(%) 89.80 

净资产收益率_摊薄(%) 9.20 

资产负债率(%) 25.73 

总股本/流通股(万股) 164,122.16/147,458.5

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/16,412.22 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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《天齐锂业(002466)公司点评报告：营收盈利

创新高，拟购买澳大利亚 Essential Metals 

Limited 100%股权》 2023-02-03 

《天齐锂业(002466)年报点评：短期业绩承

压，关注融资和项目建设进展》 2019-03-29 

《天齐锂业(002466)中报点评：业绩符合预期 

下半年业绩环比承压》 2018-09-03 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 05 月 16 日  

事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年度实现营业

收入 404.49 亿元，同比增长 427.82%；实现归母净利润 241.25 亿元，

同比增长 1060.47%；实现扣非归母净利润 230.59 亿元，同比增长

1628.88%。公司 2023 年第一季度实现营业收入 114.49 亿元，同比增

长 117.77%；实现归母净利润 48.75 亿元，同比增长 46.49%。 

投资要点： 

⚫ 公司产能有望继续扩张。公司控股澳洲子公司泰利森下属的格林布

什锂辉石矿项目目前共有四个在产锂精矿加工厂，分别是化学级一

号加工厂、化学级二号加工厂、尾矿再处理厂(以上用于生产品位 

6%的化学级锂精矿产品) 以及技术级工厂(用于生产品位 5.0%至

7.2%的低铁技术级锂精矿产品)。其中，化学级二号加工厂和尾矿

再处理厂目前还处于产能爬坡阶段。泰利森目前铭牌年产能为 162

万吨，2022 年锂精矿产量 135 万吨，其中化学级锂精矿全年产量

120 万吨，用于销售给股东进行锂化工产品的再加工；技术级锂精

矿 2022 年产量 15 万吨，根据股东与文菲尔德签署的承销协议，

这部分产品中的 50%将由天齐在大中华地区进行销售，主要客户

覆盖玻璃与陶瓷、锂基润滑脂、冶金铸造、医药等领域。与此同时，

泰利森还正在加紧建设化学级三号加工厂，其设计产能为 52 万吨

/年，预计 2025 年 3 月完工投产，目前项目建设正在有序推进中。

另外，泰利森还计划在 2025 年开工建设化学级四号加工厂，设计

产能为 52 万吨，初步规划 2027 年建成投产。公司深耕锂化工产

品加工多年，目前共设有四个在产的锂产品生产基地，分别位于中

国四川射洪、重庆铜梁、江苏张家港以及澳洲奎纳纳一期项目，生

产的锂化工产品种类包括电池级和工业级氢氧化锂、电池级和工业

级碳酸锂、氯化锂和金属锂。公司目前现有锂化工产品铭牌产能

6.88 万吨/年，已宣布的规划锂化工产品产能超过 11 万吨，未来五

年战略规划年产能为 30 万吨。 

⚫ 公司拟建设年产 3 万吨电池级单水氢氧化锂项目。该项目实施主

体为天齐锂业新能源材料（苏州）有限公司，一期项目为年产 3

万吨电池级单水氢氧化锂项目，包括主产品电池级单水氢氧化锂和

副产品硫酸钠。项目总投资约 30 亿元人民币，其中一期项目总投

资不超过 20 亿元人民币，其余投资金额拟用于二期项目。该项目

有利于进一步加强公司上下游的匹配程度，为新能源汽车行业提供

可持续的原料保障。 

⚫ 锂盐近期价格有所企稳，公司盈利有望逐步修复。根据安泰科数据，

锂盐供给端库存虽仍在高位，但库存实际集中于少数几家锂盐厂手
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中，持货惜售，市场散货基本已售罄；需求端方面，正极厂在五一

节后有补库需求，询价次数增加，碳酸锂实际需求有所恢复，铁锂

材料端恢复好于三元端，氢氧化锂价格止跌但需求恢复进度仍有待

观察，预计锂价仍有小幅上涨空间，公司盈利有望逐步修复。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。根据宏观和行业变化、公司经营情况，

我们调整公司 2023/2024 年营业收入 372.76/390.23 亿元至

330.67/322.76 亿元，调整 2023/2024 年归母净利润 202.97/194.32

亿元至 180.28/144.66 亿元，预计公司 2023、2024 和 2025 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 10.98 元、8.81 元和 8.10 元，按照 5 月

15 日 82.18 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 7.48 倍、9.32 倍

和 10.15 倍。近期锂盐价格有所企稳，公司主要锂产品产销实现明

显增长，公司下游需求方面新能源汽车、动力电池等行业需求实现

较快增长，建议持续关注新能源汽车销量、动力电池装车量的变化

及锂及系列产品供需情况。目前公司估值水平相对合理，结合行业

发展前景及公司行业地位，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策发生变化；（5）锂及系列产品价格大

幅波动；（6）下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,663 40,449 33,067 32,276 31,063 

   增长比率（%） 136.56 427.82 -18.25 -2.39 -3.76 

净利润（百万元） 2,079 24,125 18,028 14,466 13,292 

   增长比率（%） 213.37 1060.47 -25.27 -19.76 -8.11 

每股收益(元) 1.27 14.70 10.98 8.81 8.10 

市盈率(倍) 64.88 5.59 7.48 9.32 10.15 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（亿元）  图 2：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：工业级碳酸锂（99%）均价（万元/吨）  图 6：电池级碳酸锂（99.5%）均价（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：安泰科，中原证券  资料来源：安泰科，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 6,470 25,990 38,800 54,519 63,500  营业收入 7,663 40,449 33,067 32,276 31,063 

  现金 1,987 12,461 24,315 35,305 46,094  营业成本 2,914 6,017 7,993 11,928 11,876 

  应收票据及应收账款 1,096 7,893 8,370 9,345 9,323  营业税金及附加 71 290 274 268 276 

  其他应收款 181 81 103 77 96  营业费用 20 29 33 39 56 

  预付账款 20 78 80 119 119  管理费用 454 377 397 420 432 

  存货 872 2,144 2,550 6,030 4,024  研发费用 19 27 26 32 40 

  其他流动资产 2,315 3,333 3,383 3,643 3,844  财务费用 1,731 675 353 342 309 

非流动资产 37,695 44,857 50,403 52,728 54,689  资产减值损失 0 -2 -13 -21 -19 

  长期投资 22,592 25,582 28,371 29,239 30,002  其他收益 7 32 7 6 9 

  固定资产 4,031 8,133 9,667 10,995 12,152  公允价值变动收益 77 -901 0 0 0 

  无形资产 3,096 3,579 3,847 4,013 4,177  投资净收益 1,461 7,846 2,645 1,969 1,429 

  其他非流动资产 7,976 7,563 8,517 8,481 8,358  资产处置收益 0 0 0 1 1 

资产总计 44,165 70,846 89,203 107,247 118,189  营业利润 3,989 39,911 26,616 21,179 19,461 

流动负债 13,760 7,555 5,661 7,779 4,263  营业外收入 14 3 16 18 20 

  短期借款 2,175 99 222 460 699  营业外支出 40 14 40 37 38 

  应付票据及应付账款 1,033 2,711 2,529 5,463 2,982  利润总额 3,964 39,901 26,592 21,160 19,443 

  其他流动负债 10,552 4,745 2,910 1,856 582  所得税 1,374 8,793 5,052 4,020 3,694 

非流动负债 12,253 10,224 8,935 7,721 6,430  净利润 2,590 31,108 21,539 17,140 15,749 

  长期借款 10,628 8,263 6,937 5,700 4,376  少数股东损益 511 6,984 3,511 2,674 2,457 

  其他非流动负债 1,625 1,960 1,998 2,021 2,054  归属母公司净利润 2,079 24,125 18,028 14,466 13,292 

负债合计 26,014 17,779 14,596 15,500 10,693  EBITDA 4,646 34,296 25,265 20,664 19,605 

 少数股东权益 5,390 4,574 8,084 10,758 13,215  EPS（元） 1.41 15.52 10.98 8.81 8.10 

  股本 1,477 1,641 1,641 1,641 1,641        

  资本公积 12,289 23,297 23,297 23,297 23,297  主要财务比率      

  留存收益 -255 23,870 41,898 56,364 69,656  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 12,761 48,494 66,523 80,988 94,281  成长能力      

负债和股东权益 44,165 70,846 89,203 107,247 118,189  营业收入（%） 136.56 427.82 -18.25 -2.39 -3.76 

       营业利润（%） 490.20 900.50 -33.31 -20.43 -8.11 

       归属母公司净利润（%） 213.37 1060.47 -25.27 -19.76 -8.11 

       获利能力      

       毛利率（%） 61.97 85.12 75.83 63.04 61.77 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.13 59.64 54.52 44.82 42.79 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 16.29 49.75 27.10 17.86 14.10 

经营活动现金流 2,094 20,298 18,593 15,013 15,186  ROIC（%） 7.04 42.46 24.47 16.62 13.68 

  净利润 2,590 31,108 21,539 17,140 15,749  偿债能力      

  折旧摊销 464 655 901 1,045 1,180  资产负债率（%） 58.90 25.09 16.36 14.45 9.05 

  财务费用 1,713 722 415 391 379  净负债比率（%） 143.31 33.50 19.56 16.89 9.95 

  投资损失 -1,461 -7,846 -2,645 -1,969 -1,429  流动比率 0.47 3.44 6.85 7.01 14.89 

 营运资金变动 -1,765 -4,668 -1,668 -1,656 -762  速动比率 0.38 3.05 6.26 6.12 13.75 

  其他经营现金流 554 326 50 63 69  营运能力      

投资活动现金流 -138 744 -3,658 -1,456 -1,759  总资产周转率 0.18 0.70 0.41 0.33 0.28 

  资本支出 -1,009 -1,716 -3,320 -2,287 -2,225  应收账款周转率 17.40 10.08 4.34 3.87 3.53 

  长期投资 73 -823 -3,152 -1,099 -932  应付账款周转率 3.37 3.50 3.30 3.27 3.10 

  其他投资现金流 798 3,283 2,814 1,931 1,398  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,132 -10,571 -3,081 -2,567 -2,638  每股收益（最新摊薄） 1.27 14.70 10.98 8.81 8.10 

  短期借款 -562 -2,076 123 238 239  每股经营现金流（最新摊薄） 1.28 12.37 11.33 9.15 9.25 

  长期借款 6,242 -2,365 -1,327 -1,237 -1,324  每股净资产（最新摊薄） 7.78 29.55 40.53 49.35 57.45 

  普通股增加 0 164 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 5,519 11,008 0 0 0  P/E 64.88 5.59 7.48 9.32 10.15 

  其他筹资现金流 -12,331 -17,302 -1,877 -1,568 -1,553  P/B 10.57 2.78 2.03 1.67 1.43 

现金净增加额 784 10,524 11,854 10,990 10,790  EV/EBITDA 38.04 3.67 4.62 5.01 4.61 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 
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顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


