
  

 
 

 

 
 
 

 

 

[Table_Title] 天齐锂业（002466）2022年报&2023年一季报点评 

锂业龙头业绩优异，资源端优势持续扩
大 

 

2023 年 05 月 16 日 

[Table_Rank] 
增持（维持） 

 

[Table_Author] 东方财富证券研究所 

证券分析师：周旭辉 

证书编号： S1160521050001  

证券分析师：程文祥 

电话：021-23586475 

 

[Table_PicQuote] 相对指数表现 

 

[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万元) 134875.59 

流通市值（百万元) 121181.41 

52 周最高/最低（元） 148.57/67.46 

52 周最高/最低（PE） 38.66/4.55 

52 周最高/最低（PB） 17.13/2.37 

52 周涨幅（%） 1.33 

52 周换手率（%） 674.00 

 

[Table_Report] 相关研究 

《锂业龙头 Q3 业绩暴涨，资源端优

势持续扩大》 

2022.10.31 

《锂矿王者归来，布局固态电池》 

2022.05.24 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Summary] 【投资要点】 
 

◆ 2023 年 3 月 31 日，天齐锂业发布 2022 年年报，公司 2022 年实现营

业收入 404.5 亿元，同比+427.8%；实现归母净利润 241.3 亿元，同

比+1060.5%。实现扣非归母净利润 230.6亿元，同比+1628.9%。从 2022

年 4 季度来看，公司实现营业收入 158.0 亿元，同比+316.9%，环比

+52.7%；实现归母净利润 81.4亿元，同比+425.6%，环比+44.0%。实

现扣非归母净利润 81.4亿元，同比+459.1%，环比+44.3%。 

◆ 4 月 28 日，天齐锂业发布 2023 年一季报，公司一季度实现营业收入

114.49 亿元，同比+117.77%；实现归母净利润 48.75 亿元，同比

+46.49%；实现扣非归母净利润 48.36亿元，同比+70.67%。 

◆ 锂价持续攀升，业绩表现优异。公司 2022年度实现归母净利润 241.3

亿元，同比+1060.5%。归母净利润同比暴增，主要原因在与报告期内

公司产品生产销售大幅度提升，同时 2022 年锂盐价格居高不下，长

久处于高位，公司锂盐产品需求旺盛，带来营业收入和净利润大幅上

升。同时，公司参股 SQM，拥有 SQM22.16 的股权。2022 年公司投资

收益总计 78.46 亿元，较上一年增长 436.90%，其中 SQM 贡献权长

期股权投资收益就达到了 56.41 亿元。在报告期内，全球锂盐需求旺

盛，公司产品产销平衡，加上公司处于行业领先地位带来的议价能力，

带来公司产品毛利上升，进而利润大幅上升。迈入 2023年一季度后，

锂盐价格快速下行，但是由于公司拥有资源丰富，锂矿自给率高，总

体成本稳定，依旧能保持较高毛利。据公司报告披露，公司一季度锂

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%，使得公司营业收入同比+117.77%，达到 114.49亿元。一季

度锂盐产品售价相比去年同期有所上升，同时公司联营公司 SQM一季

度业绩同比大幅上升，使得公司投资收益大幅上升，实现一季度归母

净利润达到 48.75亿元，同比+46.49%。 

◆ 中期产能规划超 11 万吨，锂盐产量不断攀升。据公司公告，澳大利

亚奎纳纳一期 2.4 万吨电池级氢氧化锂项目首批 10 吨样本已送检，

并确认所有参数达到电池级氢氧化锂标准，后续 4-8个月将移交客户

进行品质认证。公司目前国内总锂盐产能达到 4.48 万吨，加上奎纳

纳一期样本已达标，公司总产能达到 6.88 万吨。据公司披露，奎纳

纳二期 2.4万吨电池级氢氧化锂主体工程建设已完成，目前仍在观望

一期运营情况以决定投产计划，项目投产将会使公司产能达到新高。

国内重庆铜梁 2000 吨金属锂项目处于规划建设阶段；四川安居 2 万

吨电池级碳酸锂项目也预计在 2023 年下半年完工，公司中期产能总
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量将超过 11万吨。 

◆ 矿山盐湖双线并行，巩固资源端优势。公司是全球极少数同时布局优

质矿山和盐湖卤水矿两种原材料资源的企业之一。公司目前已经能够

实现锂盐原料 100%自给，既保障了产能，也带来了资源自给的成本优

势。报告期内，伴随产能的扩张，公司锂资源开采产能也在加速落地。

公司控股子公司泰利森格林布什锂精矿目前年产能为 162 万吨，规划

2025年锂精矿产能达到 214 万吨。另一方面，据公司公告，公司正在

就重启雅江措拉锂矿锂辉石矿采选一期工程选厂进行可行性研究，未

来或将匹配安居 2万吨碳酸锂项目。在盐湖方面，公加速扎布耶盐湖

建设，参股 SQM实现对国外优质盐湖卤水矿的控制。延伸产业布局，

成长属性可期。 

◆ 延伸产业布局，成长属性可期。公司报告期继续投资锂电产业上下游，

据公司公告，10月 5日，中创新航在港股 IPO上市，公司以基石投资

者的身份用 1亿美元认购中创新航发行 7.47%的股份，占发行后股本

的 1.12%。同时，公司子公司天齐创锂出资 51%，北京卫蓝出资 34%，

合资成立天齐卫蓝固锂新材料（深圳）有限公司。该公司未来将主要

从事预锂化制造设备产品的研发、生产和销售，直接保障了公司未来

锂盐产品的需求稳定。公司还通过战略投资上海航天电源、SES AI 

Corporation 及厦钨新能源等公司，在锂盐产业链下游进行了广泛布

局。公司战略目光长远，整合产业链资源能力强，成长属性值得期待。 
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【投资建议】 

 
◆ 公司是行业的龙头企业，报告期内业绩表现良好，资源端优势尤其显著，拥

有全球范围内大量优质的盐湖矿山资源，自给率 100%。锂盐冶炼端产能放量同

样值得期待，发展前景较为清晰。2023年一季度来锂盐价格下跌，但是公司未

来产能有增长潜力，我们上调了 2023-2025年的营业收入的预计至 457.78亿、

449.71 亿、431.08 亿元。由于公司及其控股公司主营业务均涉及锂盐，此次

锂盐价格回调对于公司及其子公司业绩均有一定影响，但是公司级积极扩张产

能，保障自身矿产资源供给，未来营业收入和利润业绩都值得期待。对于未来

业绩所以我们上调了营业成本，下调了投资收益，下调了少数股东权益。因此

下调 2023-2025归母净利润至 237.93 亿元、226.65亿元、214.19亿元。同时

下调 EPS 对应 14.50 元、13.81 元、13.05 元，对应 PE 分别为 4.92 倍、5.16

倍、5.46倍。鉴于公司的在资源端具有显著优势，产能扩张计划明确，产业竞

争力突出，我们维持“增持”评级。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 40448.88  45777.85  44971.26  43108.15  

增长率（%） 427.82% 13.17% -1.76% -4.14% 

EBITDA（百万元） 34295.85  38117.07  36167.64  34161.48  

归母净利润（百万元） 24124.59  23793.05  22664.82  21418.72  

增长率（%） 1060.47% -1.37% -4.74% -5.50% 

EPS（元/股） 15.52  14.50  13.81  13.05  

市盈率（P/E） 5.09  4.92  5.16  5.46  

市净率（P/B） 2.67  1.79  1.45  1.25  

EV/EBITDA 3.67  2.36  1.89  1.44  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

【风险提示】 
 

◆锂盐价格下跌过快； 

◆新能源补贴政策退坡； 

◆产能建设不及预期。 
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[Table_Finance]   资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12月 31日 2022A 2023E 2024E 2025E   至 12月 31日 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25989.78  48249.20  68681.26  86617.22    经营活动现金流 20297.58  28705.77  27777.88  26072.92  

货币资金 12461.01  32834.81  52366.88  69374.98    净利润 31108.36  33990.07  32378.32  30598.17  

应收及预付 7970.80  7443.65  8096.47  8518.16    折旧摊销 655.09  1204.38  1449.38  1694.38  

存货 2143.94  2690.52  2805.38  2939.45    营运资金变动 -4667.73  -1038.40  -623.53  -962.69  

其他流动资产 3414.02  5280.22  5412.53  5784.63    其它 -6798.14  -5450.29  -5426.28  -5256.94  

非流动资产 44856.71  47424.59  50137.31  52754.69    投资活动现金流 744.01  1899.04  1409.70  1030.19  

长期股权投资 25582.12  26504.88  27817.47  29279.74    资本支出 -1716.03  -3026.00  -3026.00  -3026.00  

固定资产 8132.73  10578.35  12778.98  14734.60    投资变动 -823.20  -722.75  -1112.59  -1262.27  

在建工程 3668.56  2668.56  1668.56  668.56    其他 3283.24  5647.80  5548.29  5318.45  

无形资产 3578.82  3978.82  4378.82  4778.82    筹资活动现金流 -10570.62  -10231.01  -9655.51  -10095.01  

其他长期资产 3894.47  3693.97  3493.47  3292.97    银行借款 13058.86  -3010.00  -2010.00  -2010.00  

资产总计 70846.49  95673.79  118818.57  139371.91    债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债 7555.11  8392.33  8658.79  8613.96    股权融资 11283.71  -2000.00  -2000.00  -2000.00  

短期借款 98.92  88.92  78.92  68.92    其他 -34913.20  -5221.01  -5645.51  -6085.01  

应付及预收 2711.42  2983.19  3102.51  3424.98    现金净增加额 10523.85  20373.80  19532.07  17008.09  

其他流动负债 4744.76  5320.22  5477.36  5120.06    期初现金余额 1766.10  12289.95  32663.75  52195.82  

非流动负债 10223.62  7223.62  5223.62  3223.62    期末现金余额 12289.95  32663.75  52195.82  69203.92  

长期借款 8263.41  5263.41  3263.41  1263.41         

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00         

其他非流动负债 1960.22  1960.22  1960.22  1960.22         

负债合计 17778.73  15615.96  13882.42  11837.59         

实收资本 1641.22  1641.22  1641.22  1641.22         

资本公积 23296.58  21296.58  19296.58  17296.58         

留存收益 23869.82  42662.88  59827.70  75246.42    主要财务比率     

归属母公司股东权益 48494.21  65287.26  80452.08  93870.80    至 12月 31日 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 4573.55  14770.57  24484.07  33663.52    成长能力（%）     

负债和股东权益 70846.49  95673.79  118818.57  139371.91    营业收入增长 427.82% 13.17% -1.76% -4.14% 

        营业利润增长 900.50% 6.39% -4.74% -5.50% 

利润表（百万元）       归属母公司净利润增长 1060.47% -1.37% -4.74% -5.50% 

至 12月 31日 2022A 2023E 2024E 2025E   获利能力（%）     

营业收入 40448.88  45777.85  44971.26  43108.15    毛利率 85.12% 82.49% 79.05% 77.15% 

营业成本 6017.23  8015.76  9421.54  9848.28    净利率 76.91% 74.25% 72.00% 70.98% 

税金及附加 290.40  369.14  358.28  339.17    ROE 49.75% 36.44% 28.17% 22.82% 

销售费用 29.03  32.04  31.48  30.30    ROIC 42.46% 34.44% 25.57% 20.10% 

管理费用 377.10  457.78  449.71  431.08    偿债能力     

研发费用 26.70  32.04  31.48  29.89    资产负债率（%） 25.09% 16.32% 11.68% 8.49% 

财务费用 674.75  96.40  -182.84  -438.66    净负债比率 - - - - 

资产减值损失 -1.88  0.00  0.00  0.00    流动比率 3.44  5.75  7.93  10.06  

公允价值变动收益 -900.85  0.00  0.00  0.00    速动比率 3.05  5.30  7.45  9.55  

投资净收益 7846.26  5647.30  5547.79  5317.95    营运能力     

资产处置收益 0.00  0.00  0.00  0.00    总资产周转率 0.57  0.48  0.38  0.31  

其他收益 32.03  41.61  39.50  37.68    应收账款周转率 5.48  6.93  6.31  5.76  

营业利润 39911.41  42463.59  40448.90  38223.71    存货周转率 18.87  17.01  16.03  14.67  

营业外收入 3.37  6.00  6.00  6.00    每股指标（元）     

营业外支出 13.59  -18.00  -18.00  -18.00    每股收益 15.52  14.50  13.81  13.05  

利润总额 39901.19  42487.59  40472.90  38247.71    每股经营现金流 12.37  17.49  16.93  15.89  

所得税 8792.83  8497.52  8094.58  7649.54    每股净资产 29.55  39.78  49.02  57.20  

净利润 31108.36  33990.07  32378.32  30598.17   估值比率     

少数股东损益 6983.77  10197.02  9713.50  9179.45   P/E 5.09  4.92  5.16  5.46  

归属母公司净利润 24124.59  23793.05  22664.82  21418.72   P/B 

 

2.67  1.79  1.45  1.25  

EBITDA   34295.85  38117.07  36167.64  34161.48   EV/EBITDA 

 

3.67  2.36  1.89  1.44  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到

12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 

 

免责声明： 

本研究报告由东方财富证券股份有限公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省除外）

发布。 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整
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