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推荐（维持） 

现价：47.66元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.tianqilithium.com 

大股东/持股 成都天齐实业(集团)有限公司/25.37% 

实际控制人 蒋卫平 

总股本(百万股) 1,641 

流通 A 股(百万股) 1,476 

流通 B/H 股(百万股) 164 

总市值（亿元） 758 

流通 A 股市值(亿元) 704 

每股净资产(元) 31.39 

资产负债率(%) 25.94 
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事项： 
公司发布 2023 年年报，全年营收 405.03 亿元，yoy+0.13%；实现归母净利润

72.97 亿元，yoy-69.75%；归母扣非净利润 71.77 亿元，yo-68.88%；销售毛利

率为 84.99%。2023 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 13.5 元（含税）。 

平安观点： 

 锂矿价格韧性相对强，矿端营收和毛利仍呈高增势。2023 年公司锂精矿

业务营收达 272.04 亿元，yoy+76.2%，毛利率高达 90.44%（2022 年为

83.95%），矿端营收和毛利占比提升至 67.2%和 71.5%（2022 年为 38.2%

和 37.6%）。价格上，一方面由于 2023 年矿企基本以”Q-1”(上季度均价为

基准)签署长协，因此矿端价格下调滞后于锂盐价，但 2024 年开始海外头

部矿企将定价期调整为”M+1”(按原料交付后的下月锂盐价为基准结算)，矿

冶两端价格的联动性将大幅提升；另一方面，锂优质资源仍具一定稀缺性，

价格更具韧性。产销量方面，2023 年公司控股的格林布什锂精矿总产量

约 152 万吨，yoy+12.9%；总销量 143.2 万吨，外销量 84.5 万吨（出售

给股东 ALB 为 81 万吨），yoy+11.3%。公司原料锂精矿全部来自于控股

子公司泰利森的格林布什锂矿，因此整体毛利率维持高位水平，2023 年销

售毛利率和销售净利率仍高达 84.99%和 63.36%。 

 2024 年锂化合物新增项目将爬坡放量，量增规划不变。2023 年公司锂化

学品售价下降，该业务营收 132.9 亿元，yoy- 46.9%，毛利率降至 73.85%

（2022 年为 85.85%），毛利占比下降至 28.5%。公司现有锂化学品产能

8.88 万吨/年，规划远期产能合计达 14.38 万吨/年。2024-2026 年规划新

增项目有望陆续放量：1）澳大利亚奎纳纳一期年产 2.4 万吨氢氧化锂项

目已于 2024 年 1 月开始发货，目前处产能爬坡期；奎纳纳二期 2.4 万吨

氢氧化锂项目计划重启，进入前期准备阶段；2）遂宁安居新建 2 万吨碳

酸锂项目正处于产能爬坡阶段；3）23H2 新启动张家港保税区建设年产 3

万吨电池级氢氧化锂项目，建设周期两年。 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40449  40503  13181  15116  17658  

YOY(%) 427.8  0.1  -67.5  14.7  16.8  

归母净利润(百万元) 24125  7297  4477  5439  6512  

YOY(%) 1,060.5  -69.8  -38.6  21.5  19.7  

毛利率(%) 85.1  85.0  61.1  62.0  62.6  

净利率(%) 59.6  18.0  34.0  36.0  36.9  

ROE(%) 49.7  14.2  8.0  8.9  9.6  

EPS(摊薄/元) 14.70  4.45  2.73  3.31  3.97  

P/E(倍) 3.2  10.7  17.5  14.4  12.0  

P/B(倍) 1.6  1.5  1.4  1.3  1.2   
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 持股公司 SQM对公司贡献近 30亿元的投资收益。2023 年，公司取得对 SQM的投资收益 29.31 亿元（公司合计持股 SQM-

22.16%，报告期内已收到其分红 22.76 亿元）。据 SQM公司公告，2023 年 SQM-Atacama 盐湖碳酸锂季度均价下调至 3.275

万美元/吨，yoy-36.7%；全年销量约 17 万吨，yoy+8.42%；SQM实现营收 74.7 亿美元，yoy-30.3%，净利润 20.1 亿美元，

yoy-48.5%。SQM对锂盐产能规划上仍保持原指引，预计 2024-2025 年产能合计达 24 万吨、26.5 万吨，目前锂价已处于较

低点，且量上的增加有望弥补价格上的下跌，预期未来 SQM将为公司持续带来较为丰厚的投资收益。 

 更新后格林布什锂矿品位不变、资源量和储量调增。截至 2023 年底专业机构 AMC Consultants 评估后出具的报告，更新后

的格林布什锂辉石矿总矿产资源量增至 4.47 亿吨，氧化锂平均品位为 1.5%，折碳酸锂当量约 1600 万吨（较 2022 年增314

万吨）；更新后的证实和概略矿石储量合计增至 1.79 亿吨，氧化锂平均品位为 1.9%，折碳酸锂当量约 850 万吨（较 2022 年

增加 26 万吨）。据格林布什扩产项目规划，CGP3 项目投产后，2025 年年中锂精矿年产能将增加 62 万吨至 214 万吨。 

 上调 2024 年与 ALB的格林布什锂精矿预计销量上限。据天齐锂业港股招股书披露，2022-2024 年 Albemarle 协议项下格林

布什锂精矿交易量的年度预计上限为 70、74、74 万吨，但截至 2023 年底，公司与 ALB 进行的实际关联交易销量约为 81.17

万吨（向格林布什矿场采购锂精矿，对应的交易金额约为 261.74 亿元人民币），超过 2023 年预计上限 74 万吨，考虑到格林

布什矿厂 2024 年的预期年产量和锂产品需求量的提高，假设 2024 年 Albemarle 选择将其采购格林布什锂精矿最多 50%年产

量的权利完全兑现，公司上修了 Albemarle 协议项下 2024 年预计交易上限至不超过 81 万吨（原上限为 74 万吨）。 

 积极推进雅江措拉锂辉石矿重启的准备工作。2024 年 1 月 9 日，公司控股子公司盛合锂业取得雅江县发展和改革局关于措拉

锂辉石矿特白沟尾矿库项目的备案；2024 年 3 月 18 日，公司与雅江县斯诺威矿业发展有限公司和雅江县惠绒矿业有限责任

公司签署《共建共享甲基卡矿区 220kV输变电项目合作协议》，三方拟共同出资设立一家合资公司，并由该三方合资公司出资

建设 220kV输变电项目，以满足各方的用电需求，公司主要是为了推进位于甲基卡矿区的措拉锂辉石矿采选工程建设。 

 投资建议：行业层面来看，当前锂价已跌至 2021年 9 月以来的最低水平，考虑到成本支撑，下行空间已相对有限；同时，外

购矿冶炼厂因亏损而减停产，市场正逐步出清；此外，我们认为远期中小型南美盐湖锂项目、非洲绿地矿和我国云母锂矿的放

量不确定较大，未来锂资源基本面或难如预期般大幅过剩。公司层面来看，控股全球最大在产锂矿格林布什，原料完全自给，

成本端可合理把控，虽然锂价大幅下跌给公司业绩造成一定压力，但目前锂价已处低位、后续走势或相对稳定，矿冶两端齐量

增将成为公司中长期业绩增长的主要动力。综上，预计公司 2024-2025 年实现归母净利润 44.8、54.4 亿元（原值为 112.0、

119.5 亿元），由于矿冶产品均大幅下跌，加上矿端定价由 Q-1 调整为 M+1，价格联动性提高后的矿端价格跌幅再拉大，因此

归母净利润的调减幅度较大），新增 2026 年归母净利润预计为 65.1 亿元，2024 年 3 月 28 日股价对应 PE 分别为 17.5 倍、

14.4 倍、12.0 倍。公司资源禀赋优越，矿冶两端均有新增项目规划，项目投产后市占率有望再提升，同时考虑到目前锂价已

处于相对低位，后续下方空间有限，而量增的确定性较高，因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司项目进度不及预期：若澳洲奎纳纳氢氧化锂项目和遂宁安居碳酸锂项目放量进程放缓，公司业绩或将不及

预期；2）终端需求增速不及预期：终端新能源汽车和储能市场需求增速回落，锂电产业链景气度下行，传导至锂盐需求量不

及预期的风险；3）后续全球锂资源产能大幅释放，可能出现过剩风险，供需格局扭转将导致锂价出现更大程度的回落；4）海

外加速推进锂资源国有化，政策收紧或将带来矿权竞争加剧的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19629  25283  33244  43504  

现金 9589  16784  22310  29811  

应收票据及应收账款 4463  5417  7455  9676  

预付账款 182  361  414  484  

其他应收款 85  217  248  290  

存货 3151  2006  2248  2581  

其他流动资产 2161  498  569  662  

非流动资产 53599  48709  47129  46272  

长期投资 26874  26874  26874  26874  

固定资产 10350  9753  9134  8631  

无形资产 3840  3200  2560  1920  

其他非流动资产 12536  8883  8562  8848  

资产总计 73228  73992  80373  89776  

流动负债 6660  6057  6707  7667  

短期借款 337  287  237  237  

应付票据及应付账款 2520  2085  2337  2682  

其他流动负债 3802  3685  4133  4748  

非流动负债 12332  6642  4252  3337  

长期借款 10667  4977  2587  1672  

其他非流动负债 1665  1665  1665  1665  

负债合计 18992  12699  10960  11004  

少数股东权益 2717  5296  7978  10823  

股本 1641  1641  1641  1641  

资本公积 23737  23737  23737  23737  

留存收益 26142  30619  36058  42570  

归属母公司股东权益 51520  55997  61436  67948  

负债和股东权益 73228  73992  80373  89776   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 22640  9002  7376  8724  

净利润 25663  7056  8121  9358  

折旧摊销 800  2462  2688  2967  

财务费用 16  235  201  117  

投资损失 -3110  -2459  -2686  -2719  

营运资金变动 361  989  -1735  -1798  

其他经营现金流 -1089  719  787  800  

投资活动现金流 -2023  4169  790  -191  

资本支出 4470  5  1009  2010  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -6493  4164  -219  -2201  

筹资活动现金流 -23438  -5975  -2640  -1032  

短期借款 238  -50  -50  0  

长期借款 2135  -5690  -2389  -915  

其他筹资现金流 -25812  -235  -201  -117  

现金净增加额 -3008  6444  5526  7501   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 40503  13181  15116  17658  

营业成本 6082  5129  5748  6598  

税金及附加 79  26  30  35  

销售费用 34  9  11  12  

管理费用 605  369  423  494  

研发费用 30  8  8  7  

财务费用 16  235  201  117  

资产减值损失 -730  0  0  0  

信用减值损失 79  26  0  0  

其他收益 171  57  65  75  

公允价值变动收益 -0  0  0  0  

投资净收益 3110  2459  2686  2719  

资产处置收益 8  8  8  8  

营业利润 36296  9955  11455  13196  

营业外收入 26  15  15  15  

营业外支出 41  31  31  31  

利润总额 36281  9938  11438  13180  

所得税 10618  2882  3317  3822  

净利润 25663  7056  8121  9358  

少数股东损益 18366  2579  2682  2846  

归属母公司净利润 7297  4477  5439  6512  

EBITDA 37047  12635  14327  16264  

EPS（元） 4.45 2.73 3.31 3.97  
主要财务比率 

 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 0.1  -67.5  14.7  16.8  

营业利润(%) -9.1  -72.6  15.1  15.2  

归属于母公司净利润(%) -69.8  -38.6  21.5  19.7  

获利能力         

毛利率(%) 85.0  61.1  62.0  62.6  

净利率(%) 18.0  34.0  36.0  36.9  

ROE(%) 14.2  8.0  8.9  9.6  

ROIC(%) 46.4  11.6  16.3  18.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 25.9  17.2  13.6  12.3  

净负债比率(%) 2.6  -18.8  -28.1  -35.4  

流动比率 2.9  4.2  5.0  5.7  

速动比率 2.1  3.7  4.5  5.2  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 9.2  3.7  3.0  2.8  

应付账款周转率 2.6  2.7  2.7  2.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 4.45  2.73  3.31  3.97  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

13.76  5.48  4.49  5.32  

每股净资产(最新摊薄) 31.39 34.12 37.43 41.40 

估值比率         

P/E 10.7  17.5  14.4  12.0  

P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

EV/EBITDA 2.8  5.8  4.8  3.9   
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