
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 10 月 14 日 

天华超净（300390.SZ） 

业绩增速符合预期，资源+渠道保障公司未来高确定性成长 
事件：2021 年 10 月 14 日，公司发布第三季度报告，2021 前三季度实现营业收

入 23.22 亿元，同增 118.26%，实现归母净利 5.50 亿元，同增 139.51%，扣非

归母净利 4.97 亿元，同增 131.86%；三季度实现营收 8.91 亿元，同增 194.96%，

环增 16.78%，归母净利 2.38 亿元，同增 464.56%，环增 42.80%，扣非归母净

利 2.34 亿元，同增 573.32%，环增 53.86%。 

量价齐升助推公司业绩高增，未来产能扩张规划明晰。2020 年底公司完成天宜锂

业一期 2 万吨电池级氢氧化锂建设，产能快速放量的同时开展一期技改扩产工作，

实现 2.5 万吨设计产能，规划年内产量达 2.3 万吨。根据百川资讯，2021Q3 电池

级碳酸锂、氢氧化锂价格分别上行 10.4、8.6 万元/吨至 19.1、18.8 万元/吨，以

单季度 0.5 万吨电池级氢氧化锂销量及 15 万元/吨销售价格简单测算，则公司锂

业务实现收入 6.64 亿元。后续伴随天宜锂业四期合计年产 5 万吨+江安县年产 5

万吨+甘眉工业园区年产 6 万吨项目规划陆续发布，预计到 2024 年公司将达 16

万吨产能，对应权益占比 14.4 万吨，有望快速跻身氢氧化锂行业第一梯队。 

新签 80 万吨锂精矿供应协议，资源端保供&下游销售渠道绑定下未来成长确定

性高。此前天宜锂业通过与 Pilbara、AMG 签订 21.5-24.5 万吨锂精矿包销协议，

9 月与同一控制人旗下的天华时代再次签订 80 万吨锂精矿包销协议，公司锂精矿

来料保障提升至 101.5-104.5 万吨，覆盖公司规划 16 万吨氢氧化锂扩张规划，远

期资源端供应保障充足。销售方面，公司实控人裴振华间接持有宁德时代 5.42%

股权，天宜锂业 2019 年与宁德时代签署《合作协议书》，宁德时代已建成国内领

先的动力电池和储能系统研发制造基地，对锂盐原料需求量巨大，公司有望乘宁

德之风，占据全球锂电供应链核心地位。 

供需共振助推锂价上行，公司有望充分享受行业高景气红利。澳洲仍将是未来 2

年矿端新增供给主要来源，非洲矿山乐观预计到 2024 年放量，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（21

年 Q4 复产），其余矿山扩产计划或将与股东锂盐厂建设同步进行，货源紧张情况

难以缓解。国内矿山预计 2022 年有甲基卡、李家沟分别投产 47/18 万吨，但受

限于地形复杂，开采进程或将低于市场预期，锂资源供需矛盾难以有效解决。 

投资建议：公司氢氧化锂产能进入加速扩张期，资源端保供&下游销售渠道绑定

下，未来增长确定性高。我们上调公司 2021-2023 年归母净利润至 7.89、17.31、

29.79 亿元（原预期为 6.53、14.58、26.35 亿元），对应 PE 分别为 75.8、34.6、

20.1 倍（原预期对应 91.6、41.0、22.7 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  3,488  7,209  12,160  

增长率 yoy（%） -2.6  73.2  165.6  106.7  68.7  

归母净利润（百万元） 62  286  789  1,731  2,979  

增长率 yoy（%） 

 

 

23.0  362.5  175.8  119.4  72.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11  0.49  1.35  2.97  5.11  

净资产收益率（%） 7.2  19.5  43.1  49.5  42.6  

P/E（倍） 967.1  209.1  75.8  34.6  20.1  

P/B（倍） 67.9  49.3  30.7  16.5  9.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 13 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  2025  3712  7122   营业收入 758  1313  3488  7209  12160  

现金 87  231  349  1175  3061   营业成本 533  794  1854  3852  7152  

应收票据及应收账款 171  166  996  1407  2647   营业税金及附加 7  13  33  69  116  

其他应收款 5  28  52  98  132   营业费用 46  48  72  108  161  

预付账款 4  61  97  200  255   管理费用 51  73  137  212  377  

存货 108  296  429  730  925   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  57  71  68  

非流动资产 753  1579  2123  3154  4424   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  1368  2148  3151   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  460  600  764   资产处置收益 0  -9  0  0  0  

资产总计 1147  2491  4148  6865  11546   营业利润 75  328  1264  2787  4115  

流动负债 233  717  1326  1671  2813   营业外收入 0  1  3  3  2  

短期借款 64  142  461  142  142   营业外支出 0  1  1  1  1  

应付票据及应付账款 125  280  666  1299  2349   利润总额 75  328  1266  2789  4116  

其他流动负债 44  295  199  229  322   所得税 10  37  179  370  533  

非流动负债 17  287  272  273  285   净利润 65  291  1087  2420  3583  

长期借款 0  233  218  219  230   少数股东损益 3  5  298  689  604  

其他非流动负债 17  54  54  54  54   归属母公司净利润 62  286  789  1731  2979  

负债合计 249  1004  1598  1944  3098   EBITDA 114  386  1430  3028  4437  

少数股东权益 16  274  572  1261  1865   EPS（元） 0.11  0.49  1.35  2.97  5.11  

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  1062  2173  4253   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 881  1213  1978  3661  6584   成长能力      

负债和股东权益 1147  2491  4148  6865  11546   营业收入(%) -2.6  73.2  165.6  106.7  68.7  

       营业利润(%) 37.8  339.1  285.3  120.5  47.7  

       归属于母公司净利润(%) 23.0  362.5  175.8  119.4  72.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 29.7  39.5  46.9  46.6  41.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.2  21.8  22.6  24.0  24.5  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.2  19.5  43.1  49.5  42.6  

经营活动现金流 147  350  687  2508  3608   ROIC(%) 6.9  17.2  41.2  59.9  50.7  

净利润 65  291  1087  2420  3583   偿债能力           

折旧摊销 38  41  147  237  369   资产负债率(%) 21.7  40.3  38.5  28.3  26.8  

财务费用 3  15  57  71  68   净负债比率(%) -1.1  22.6  15.0  -15.6  -31.2  

投资损失 -1  -58  -15  -18  -23   流动比率 1.7  1.3  1.5  2.2  2.5  

营运资金变动 26  12  -589  -201  -389   速动比率 1.2  0.6  1.1  1.6  2.1  

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  -649  -1249  -1616   总资产周转率 0.7  0.7  1.1  1.3  1.3  

资本支出 70  88  657  1030  1269   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  7  -220  -348   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -65  131  -240  -113  -105   每股收益(最新摊薄) 0.11  0.49  1.35  2.97  5.11  

短期借款 -9  79  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.60  1.18  4.30  6.19  

长期借款 0  233  -15  1  12   每股净资产(最新摊薄) 1.51  2.08  3.34  6.23  11.24  

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 967.1  209.1  75.8  34.6  20.1  

其他筹资现金流 -56  -186  -256  -114  -117   P/B 67.9  49.3  30.7  16.5  9.1  

现金净增加额 -92  138  -202  1145  1886   EV/EBITDA 524.1  156.4  42.5  19.9  13.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 13 日收盘价  
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