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Manono 精矿包销规模升至 80 万吨，上游锂辉石保供再下一城 
事件：2021 年 9 月 27 日，公司发布公告称，天宜锂业将原与 AVZ 于 2021 年 3 月

29 日签订承购协议的权利义务转让给苏州天华时代新能源产业投资有限责任公司

（以下简称“天华时代”），转让后天宜锂业将与天华时代签署《产品购买框架协

议》，天华时代同意按照不逊于天宜锂业签署的原承购协议的条件向天宜锂业供应

锂辉石精矿，并进一步承诺供货期限不受原承购协议期限限制，供货数量与价格不

逊于原承购协议约定内容，交易定价将参考市场公允价格进行协商。 

天华时代拟以 2.4 亿美元取得 Manono 项目 24%股权，其实际控制人同为天华超

净实际控制人。天华时代系上市公司实控人裴振华先生控制的企业，裴总与女儿裴

雯旗下苏州天华能源产业发展有限公司（90/10）持有天华时代 75%股权，宁德时

代持有其余 25%股权。9月 27日AVZ发布公告，天华时代以 2.4亿美元取得Dathcom

新增（Manono 项目）24%的股权，AVZ 与刚果金政府将分别持有 Manono 项目其

余 51%/25%股权，另一方面天华超净为 AVZ 第一大股东（持股比例 7.38%）。 

Manono 矿山锂储量增加 47.9%至 536 万吨 LCE，规划产能增加至约 160 万吨

SC6 锂辉石精矿。根据 AVZ 于 7 月 14 日发布最新 Manono 项目 JORC 报告，Manono

矿区锂储量增加 41.6%至 1.317 亿吨矿石量，Li2O 品位达 1.65%（前值 1.58%），

锂资源储量提升 47.9%至 536 万吨 LCE（前值 362.5 万吨）。此外矿山产能将由此

前 70 万吨 SC6 锂精矿扩张至 160 万吨，使用年限由 20 年扩张至 29.5 年。 

天华时代有望承接每年 80 万吨锂精矿包销协议，为天华超净形成有效原料供应保

障。根据上市公司目前规划天宜一、二期 5 万吨+江安县 5 万吨+甘眉工业园区 6 万

吨氢氧化锂产能，公司至 2024 年将拥有 16 万吨电池级氢氧化锂产能（权益量 14.4

万吨）。此前天宜锂业通过与 Pilgangoora、AMG 签订 21.5-24.5 万吨/年锂精矿包

销协议，本次天华时代将获得 Manono 项目 50%锂精矿包销权利，对应每年可为天

华超净提供约 80 万吨锂精矿供应量，公司锂精矿来料保障提升至 101.5-104.5 万吨，

基本覆盖公司规划 16 万吨氢氧化锂扩张规划，保障公司锂盐产能顺利落地投产。 

价格上行周期远未结束，谨慎预计本轮上行周期有望持续至 2022 年底。当前节点

下，需求高增开启长期景气上行大周期，产业链对于资源端来料短缺已形成一致共

识，2022 年前澳洲预计仅有 Pilbara 旗下 Ngungaju 矿山（原 Altura）新增复产产能

约 20.6 万吨，国内矿山仅有甲基卡、李家沟分别投产 47/18 万吨；盐湖方面预计仅

有 Atacama（雅保、SQM），Sal de Vida（Galaxy），Cauchari-Olaroz（赣锋、Orocobre

等）新增合计新增产能约 15 万吨，考虑爬产需 1-2 年，实际矿石+盐湖新增产量预

计难超 14 万吨 LCE，预计同比增约 20%，明显慢于下游需求增速。 

投资建议：原料端收获有力保障，产能扩建已率先形成夯实供应链体系，产能扩张

兑现预期增强.公司在已切入全球锂电供应链核心地位背景下，后续将发力产业链上

下游协同优势，行业大周期下业绩有望快速放量。我们预计公司 2021-2023 年营收

分别为 31.89、60.14、99.03 亿元，实现归母净利润 6.53、14.58、26.35 亿元，EPS

为 1.12、2.50、4.52 元/股，对应当前价位下 PE 水平分别为 90.4、40.5、22.4 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设进度不及预期风险、新能源车与消费电子需求不及预期风险、

刚果（金）地区地缘政治风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 758  1,313  3,189  6,014  9,903  

增长率 yoy（%） -2.6  73.2  142.8  88.6  64.7  

归母净利润（百万元） 62  286  653  1,458  2,635  

增长率 yoy（%） 

 

 

23.0  362.5  128.4  123.3  80.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11  0.49  1.12  2.50  4.52  

净资产收益率（%） 7.2  19.5  38.4  47.1  42.7  

P/E（倍） 954.7  206.4  90.4  40.5  22.4  

P/B（倍） 67.0  48.7  32.6  18.3  10.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 27 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 393  911  1848  3101  6128   营业收入 758  1313  3189  6014  9903  

现金 87  231  319  1111  2808   营业成本 533  794  1783  3116  5392  

应收票据及应收账款 171  166  897  1108  2193   营业税金及附加 7  13  30  58  94  

其他应收款 5  28  45  80  107   营业费用 46  48  72  108  161  

预付账款 4  61  83  164  206   管理费用 51  73  137  212  377  

存货 108  296  401  536  711   研发费用 32  57  86  128  193  

其他流动资产 18  129  102  102  102   财务费用 3  15  56  71  72  

非流动资产 753  1579  2036  2816  3813   资产减值损失 -9  -39  0  0  0  

长期投资 177  0  1  2  3   其他收益 3  9  0  0  0  

固定资产 263  925  1295  1859  2625   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 35  173  293  404  506   投资净收益 1  58  15  18  23  

其他非流动资产 279  481  447  551  679   资产处置收益 0  -9  0  0  0  

资产总计 1147  2491  3883  5917  9941   营业利润 75  328  1039  2339  3636  

流动负债 233  717  1256  1313  2224   营业外收入 0  1  3  3  2  

短期借款 64  142  430  142  142   营业外支出 0  1  1  1  1  

应付票据及应付账款 125  280  629  960  1791   利润总额 75  328  1042  2342  3637  

其他流动负债 44  295  197  211  292   所得税 10  37  148  310  471  

非流动负债 17  287  270  263  266   净利润 65  291  894  2031  3166  

长期借款 0  233  215  209  212   少数股东损益 3  5  241  573  531  

其他非流动负债 17  54  54  54  54   归属母公司净利润 62  286  653  1458  2635  

负债合计 249  1004  1526  1577  2491   EBITDA 114  386  1201  2560  3913  

少数股东权益 16  274  514  1088  1618   EPS（元） 0.11  0.49  1.12  2.50  4.52  

股本 551  551  583  583  583         

资本公积 72  78  78  78  78   主要财务比率      

留存收益 258  516  965  1898  3736   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 881  1213  1843  3253  5832   成长能力      

负债和股东权益 1147  2491  3883  5917  9941   营业收入(%) -2.6  73.2  142.8  88.6  64.7  

       营业利润(%) 37.8  339.1  216.8  125.1  55.4  

       归属于母公司净利润(%) 23.0  362.5  128.4  123.3  80.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 29.7  39.5  44.1  48.2  45.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.2  21.8  20.5  24.2  26.6  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.2  19.5  38.4  47.1  42.7  

经营活动现金流 147  350  600  2179  3110   ROIC(%) 6.9  17.2  36.3  56.1  50.4  

净利润 65  291  894  2031  3166   偿债能力           

折旧摊销 38  41  143  215  319   资产负债率(%) 21.7  40.3  39.3  26.6  25.1  

财务费用 3  15  56  71  72   净负债比率(%) -1.1  22.6  16.1  -16.4  -32.3  

投资损失 -1  -58  -15  -18  -23   流动比率 1.7  1.3  1.5  2.4  2.8  

营运资金变动 26  12  -479  -121  -424   速动比率 1.2  0.6  1.0  1.8  2.3  

其他经营现金流 15  48  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -173  -330  -558  -977  -1293   总资产周转率 0.7  0.7  1.0  1.2  1.2  

资本支出 70  88  570  779  995   应收账款周转率 4.2  7.8  6.0  6.0  6.0  

长期投资 -115  -136  -1  -1  -1   应付账款周转率 4.3  3.9  3.9  3.9  3.9  

其他投资现金流 -218  -378  11  -199  -299   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -65  131  -242  -122  -120   每股收益(最新摊薄) 0.11  0.49  1.12  2.50  4.52  

短期借款 -9  79  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.60  1.03  3.74  5.34  

长期借款 0  233  -17  -6  3   每股净资产(最新摊薄) 1.51  2.08  3.11  5.53  9.95  

普通股增加 207  0  32  0  0   估值比率           

资本公积增加 -207  6  0  0  0   P/E 954.7  206.4  90.4  40.5  22.4  

其他筹资现金流 -56  -186  -256  -116  -123   P/B 67.0  48.7  32.6  18.3  10.2  

现金净增加额 -92  138  -200  1080  1697   EV/EBITDA 517.4  154.4  49.9  23.2  14.9  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 27 日收盘价  
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