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天华超净（300390.SZ） 

H1 业绩高增符合预期，非洲两大项目取得积极进展 

事件：2022 年 6 月 29 日，公司披露 2022 年半年度业绩预告，2022 H1 

归母净利 33.5-36.5 亿元，同比+972%~+1068%；单季度看 Q2 归母净

利 18.3-21.3 亿，环比+20%~+40%，同比+1002%~+1183%。业绩大

增主因产品价格高涨，Q2 百川盈孚电氢均价 49.8 万元/吨，环比+34%。 

年内江安一期+宜春一期有望实现投产，新项目全部达产后，公司合并报

表总产能将达到 16 万吨，对应权益产能 13.5 万吨。（1）天宜 5 万吨氢

氧化锂（75%）：实施主体天宜锂业，二期 2.5 万吨今年 4 月已投产，预

计今年有效产能 4.25 万吨。（2）江安 5 万吨氢氧化锂（75%）：实施主

体天宜锂业子公司伟能锂业，一期 2.5 万吨预计 2022 年底竣工，二期预

计 2024 年 Q2 竣工。（3）甘眉 6 万吨氢氧化锂（100%）：实施主体四

川天华时代，分两期建设，每期 3 万吨，预计 2022 年 Q2 启建，2024 年

底全部建成。（4）宜春 10 万吨碳酸锂（10%）：与宁德时代（占比 90%）

共同建设，预计今年内完成 5 万吨建设，2023 年底完成剩余产能建设。 

Manono 和 Zulu 两个非洲项目取得积极进展。(1)AVZ：开发非洲刚果

（金）的 Manono 锂锡项目，目前项目已满足采矿证批复的所有条件（采

矿证正在申请中），项目规划锂精矿产能达 160 万吨，天华时代有权获取

最高 80 万吨（or 最低 50%）锂精矿包销权，可研预计 2023 年底投产，

若包销权落地，公司锂精矿合计包销量将达 101.5-104.5 万吨，基本满足

未来产能规划；（2）PREM：开发津巴布韦的 Zulu 锂钽项目正在建大型

试验厂，2023 年 3 月 31 日前装运第一批锂精矿，最终产量提升至约 4.8

万/年 SC6.0，公司将有权获得前三年产品。（3）环球锂业：开发澳大利

亚的 MLBP 和 Manna 项目，目前正在勘探；（4）QXR：开发澳大利亚

皮尔巴拉地区的 Turner River 和 Western Shaw 项目，目前正在勘探； 

高成本及需求边际向好支撑锂价高位韧性。6 月 23 日 PLS 锂矿拍卖价

6530 美元/吨（SC5.5，FOB），折合 LCE 成本支撑价 47.08 万元/吨（含

税）。据乘联会统计，6 月 20-26 日，乘用车市场零售 48.7 万辆，环比前

一周增长 17%，较上月同比+28%；乘用车市场批发 56.1 万辆，环比上

周增长 30%，较上月同比+12%。6 月 1-26 日，乘用车市场零售 142.2

万辆，同环比+27%/+37%；乘用车厂商批发 150.4 万辆，同环比

+40%/+34%，目前 6 月零售超强销量好于行业内对政策应有的走势预

期，预计今年 6 月新能源车零售近 50 万辆，有可能创历史新高。 

投资建议：预计 2022-2024 年归母净利 46、65、104 亿元，对应 PE 为

11.2/7.9/5.0 倍，考虑公司资源供给率逐步提升，维持“买入”评级。 

风险提示：锂资源短缺、产能建设不及预期、下游需求不及预期 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,313 3,398 18,060 21,714 30,792 

增长率 yoy（%） 73.2 158.7 431.6 20.2 41.8 

归母净利润（百万元） 286 911 4,576 6,500 10,372 

增长率 yoy（%） 

 

 

362.5 218.4 402.5 42.0 59.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.49 1.55 7.78 11.05 17.64 

净资产收益率（%） 19.5 30.8 62.8 45.9 41.0 

P/E（倍） 179.7 56.4 11.2 7.9 5.0 

P/B（倍） 42.4 15.8 6.8 3.7 2.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 6 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 911 3309 17703 11347 28363  营业收入 1313 3398 18060 21714 30792 

现金 231 1098 5350 6433 9122  营业成本 794 1661 8955 10533 14642 

应收票据及应收账款 166 493 3012 1202 4774  营业税金及附加 13 15 144 174 246 

其他应收款 28 144 769 328 1227  营业费用 48 39 181 217 308 

预付账款 61 272 1498 630 2388  管理费用 73 143 722 869 1232 

存货 296 1232 7004 2683 10782  研发费用 57 52 181 217 308 

其他流动资产 129 70 70 70 70  财务费用 15 38 383 306 90 

非流动资产 1579 2947 9569 11313 16120  资产减值损失 -39 -7 0 0 0 

长期投资 0 0 0 625 1690  其他收益 9 19 0 0 0 

固定资产 925 966 7316 8730 12375  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 173 108 116 127 140  投资净收益 58 4 0 625 1065 

其他非流动资产 481 1872 2137 1832 1916  资产处置收益 -9 29 0 0 0 

资产总计 2491 6256 27272 22660 44483  营业利润 328 1470 7495 10022 15031 

流动负债 717 1993 16759 3764 12856  营业外收入 1 4 1 1 1 

短期借款 142 738 11702 1735 5254  营业外支出 1 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 280 719 4664 1667 7133  利润总额 328 1471 7495 10023 15032 

其他流动负债 295 537 393 362 469  所得税 37 220 1124 1503 2255 

非流动负债 287 198 364 345 425  净利润 291 1251 6371 8519 12777 

长期借款 233 56 222 203 282  少数股东损益 5 340 1795 2019 2405 

其他非流动负债 54 142 142 142 142  归属母公司净利润 286 911 4576 6500 10372 

负债合计 1004 2191 17123 4109 13281  EBITDA 386 1587 8122 10941 15956 

少数股东权益 274 821 2616 4635 7040  EPS（元） 0.49 1.55 7.78 11.05 17.64 

股本 551 583 588 588 588        

资本公积 78 811 811 811 811  主要财务比率      

留存收益 516 1368 4575 9996 18386  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1213 3243 7533 13916 24163  成长能力      

负债和股东权益 2491 6256 27272 22660 44483  营业收入(%) 73.2 158.7 431.6 20.2 41.8 

       营业利润(%) 339.1 348.0 410.0 33.7 50.0 

       归属于母公司净利润(%) 362.5 218.4 402.5 42.0 59.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.5 51.1 50.4 51.5 52.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.8 26.8 25.3 29.9 33.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 19.5 30.8 62.8 45.9 41.0 

经营活动现金流 350 180 947 13278 3942  ROIC(%) 17.2 29.4 33.9 54.8 42.9 

净利润 291 1251 6371 8519 12777  偿债能力      

折旧摊销 41 101 338 675 931  资产负债率(%) 40.3 35.0 62.8 18.1 29.9 

财务费用 15 38 383 306 90  净负债比率(%) 22.6 -1.1 65.4 -23.8 -11.1 

投资损失 -58 -4 0 -625 -1065  流动比率 1.3 1.7 1.1 3.0 2.2 

营运资金变动 12 -1213 -6145 4402 -8790  速动比率 0.6 0.9 0.5 2.1 1.2 

其他经营现金流 48 8 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -330 -773 -6961 -1793 -4673  总资产周转率 0.7 0.8 1.1 0.9 0.9 

资本支出 88 816 6623 1119 3743  应收账款周转率 7.8 10.3 10.3 10.3 10.3 

长期投资 -136 12 0 -625 -1065  应付账款周转率 3.9 3.3 3.3 3.3 3.3 

其他投资现金流 -378 55 -338 -1299 -1996  每股指标（元）      

筹资活动现金流 131 771 -698 -435 -99  每股收益(最新摊薄) 0.49 1.55 7.78 11.05 17.64 

短期借款 79 596 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.31 1.61 22.58 6.70 

长期借款 233 -177 166 -20 80  每股净资产(最新摊薄) 2.06 5.52 12.80 23.65 41.08 

普通股增加 0 32 5 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 733 0 0 0  P/E 179.7 56.4 11.2 7.9 5.0 

其他筹资现金流 -186 -413 -870 -415 -179  P/B 42.4 15.8 6.8 3.7 2.1 

现金净增加额 138 177 -6712 11050 -830  EV/EBITDA 134.6 32.9 7.5 4.7 3.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 6 月 30 日收盘价  
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