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业绩猛增，上游稀缺标的长期受益 

买入（首次） 

 
投资要点： 

 业绩增长超 5 倍，毛利率显著提升：公司发布 2016 年年报，实

现营业收入 39.05 亿元，同比增长 109.15%，净利润 15.12 亿元，

同比增长 510.03%，基本每股收益 1.54 元。其中，第 4 季度实

现收入 11.34 亿元，同比增长 102.5%，净利润 3.09 亿元，同比

增长 65.24%。另外，公司公布 2016 年权益分派方案，每 10 股

派 1.8 元，合计派息 1.79 亿元。 

其中，锂化工产品实现营业收入 28.25 亿元，同比增长 184.94%，

毛利率达到 74.38%，同比提升 36.76 个百分点；锂精矿销售业

务收入 10.61 亿元，同比增长 23.26%，毛利率 62.57%，同比提

升 5.76 个百分点。 

公司明确了 2017 年经营计划，首先公司计划力争启动研究院建

设，推进质量精细化管理；其次，2017 年力争使张家港工厂达

到 1.7 万吨的设计产能，并对射洪工厂持续进行自动化改造，以

提高生产效率；此外，公司将保持并巩固在锂电材料行业的市场

地位，启动西澳 2.4 万吨氢氧化锂产品的市场拓展规划。 

 锂化工产品量价齐升，积极拓展产能建设：受新能源汽车市场增

长的带动，公司锂化工产品量价齐升，业务毛利率大幅提升，占

公司营收比重进一步提升到 72.34%。 

1）公司与下游厂商中的领先企业建立长期稳定的战略合作关

系，2016 年碳酸锂销量同比增长 31.46%； 

2）受供需矛盾影响，产品销售价格较 2015 年度大幅增长，其中

碳酸锂均价增加了 147.02%，氢氧化锂均价增加了 178.26%； 

3）公司已拥有超过 3 万吨的锂产品精深加工规模，同时顺利启

动澳洲年产能规模达 2.4 万吨的电池级单水氢氧化锂项目； 

 精矿供给稳定，销售稳步增加：子公司泰利森是全球最大的锂精

矿供应商，其稀缺性、产能优势为，子公司成都天齐也致力于技

术级精矿大中华地区的业务拓展。2016 年化学级锂精矿的需求

大幅增加，销量达 19.8 万吨，同比增长 22.89%；此外工业级碳

酸锂价格上涨，使得部分玻璃陶瓷企业使用技术级锂精矿替代，

后者销量增长 20.58%，达 11.56 万吨。  

 产业链优势明显，受益新能源汽车行业发展迅速：2016 年我国

新能源汽车生产 51.7 万辆，同比增长 36%，我们预计 2017 年有

望达到 75 万辆以上，同比增长 45%，将明显拉动对上游锂的需

求。根据我们的测算，虽然 2017 年全球碳酸锂供需基本平衡，

但国内碳酸锂仍然短缺，价格将居高不下，而公司拥有国内最多

的碳酸锂产能，且具有龙头定价权；另外，随着高镍三元电池的

普及，国内氢氧化锂的需求将显著提升，而氢氧化锂主要通过矿

石提锂制备，公司控制着全球最大的锂矿资源，且在西澳新建氢

氧化锂产能，具有前瞻性。 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元） 40.35 

一年最低/最高价 41.00/31.20 

市净率（倍） 8.7393 

流通市值（百万） 39779.33  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.87 

资本负债率（%） 40.92% 

总股本（万元股）  944.4222 

流通 A 股（百万股） 985.8570 
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 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 20.22、23.37、

31.41 亿元，对应 EPS 分别为 2.03 元、2.35、3.16 元，业绩增速达

33.74%、15.58%、34.38%，对应 PE 分别为 19.84 倍、17.17、12.77

倍。给予公司 2017 年 25 倍 PE，对应目标价 50.75 元。首次覆盖给

予公司“买入”的投资评级。 

 风险提示：布局存在试错风险，推进或不达预期。 

 

一、国内碳酸锂供给放量有限，关注氢氧化锂 

碳酸锂：国内盐湖提锂产能释放较慢，仅青海产量有小幅增长；因锂

矿紧缺，多数国内矿石提锂企业较难生存，产量增长主要来自于天齐锂

业和赣锋锂业，总体供给依然有限。 

图表 1：国内碳酸锂产能及供需情况 

 相关公司  2015 年产量 现有产能  新增产能 2016 年产量 2017 年产量  2018 年产量  

国内 

盐湖 

提锂 

赣锋锂业 6,000 7,000 0 7,000 7,000 7,000 

西藏矿业 2,113 8,000 5,000 2,850 3,500 5,000 

西部矿业 3,000 10,000 0 5,000  7,000  8,000  

盐湖股份 3,705 10,000 30,000 5,000  7,000  9,000 

西藏城投 0 5000（一期） 10000（二期） 0  1,000 3,000 

国内 

矿石 

提锂 

天齐锂业 15,000 27,000   22,500 26,000 27,000 

赣锋锂业 0 6,000 17,500 0 3,000 8,000 

江特电机 200 2,000 6,000 1,500 4,000 6,000 

众和股份 2,000 12,000   5,000 7,000 9,000 

融捷股份 0 0 10,000 0 2,000 4,000 

 其他 32,500   33,000 33,000 33,500 

国内产量小计  65,518   82,850 100,500 119,500 

国外 

碳酸锂 

SQM 38,700 48,000  36,000 38,500 39,000 

FMC 18,000 

32000（所有锂

盐） 

 18,000 18,000 18,000 

雅宝 25,000 

53000（所有锂

盐） 

 25,000 25,000 32,000 

Orocobre 1,726 15,000  7,000 9,000 11,000 

RB Enery 1,500 17,500  2,000 3,500 5,000 

Nemaska Lithium 0 10,000  0 1,000 2,000 

其他 17,000   17,000 17,000 17,000 

国外产量小计 101,926   105,000 112,000 124,000 
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资料来源：东吴证券研究所 

氢氧化锂：国内氢氧化锂产能非常集中，天齐锂业已有 5000 吨，将

建 2.4 万吨，赣锋锂业已有 1.5 万吨，将建 2 万吨，目前基本都是供应

海外锂电企业。 

供需方面，国内碳酸锂仍然供不应求，全球逐步进入供需平衡，但

2017 年供需仍偏紧；另外，因高镍锂电中普遍采用氢氧化锂作为原材料，

全球需求量将明显提升，后续应重点关注。 

锂环节投资价值较好：兼具中期的成长性和估值低的优点，龙头企

业具有资源壁垒优势，关注天齐锂业、赣锋锂业。 

图表 2：国内碳酸锂产能及供需情况 

 相关公司  2015 2016  2017E 2018E 2019E  2020E  

国内 

碳酸锂 

供需 

新能源汽车(万辆) 37.90  51.7  74.9  103.1  143.1  199.9  

动力电池(GWh) 15.89  29.37  37.82  49.53  67.26  94.08  

电池总计(GWh) 45.69  62.78  76.23  94.75  122.12  160.94  

电池级碳酸锂(万吨) 3.39  4.49  5.37  6.53  8.14  10.26  

工业级碳酸锂(万吨) 4.51  4.87  5.26  5.68  6.13  6.62  

碳酸锂合计(万吨) 7.90  9.36  10.63  12.21  14.27  16.88  

国内产量(万吨) 6.55  8.29  10.05  11.95  14.05  16.75  

国内供需缺口(万吨) -1.35 -1.07 -0.58 -0.26 -0.22 -0.13 

全球 

碳酸锂 

供需 

新能源汽车(万辆) 54.90  75.00  108.00  150.00  210.00  300.00  

动力电池(GWh) 24.71  36.00  54.00  76.50  109.20  159.00  

电池总计(GWh) 86.71  103.00  129.24  161.22  204.84  267.27  

电池级碳酸锂(万吨) 5.99  6.93  8.34  9.81  11.84  14.32  

工业级碳酸锂(万吨) 11.01  11.89  12.85  13.87  14.98  16.18  

碳酸锂合计(万吨) 17.00  18.83  21.19  23.68  26.82  30.50  

全球产量(万吨) 16.74  18.79  21.25  24.35  27.55  31.35  

全球供需缺口(万吨) -0.26  -0.04  0.06  0.67  0.73  0.85  

 

资料来源：东吴证券研究所 
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价格：去年底起锂价坚挺，海外也涨到了 10 万，碳酸锂维持在 13 万

元/吨，氢氧化锂在 16 万元/吨。 

图表 3：碳酸锂及氢氧化锂价格走势图（单位：元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

二、全球资源霸主，深耕产业链上游 

1、锂资源储量 

天齐锂业通过收购泰利森一举成为全球锂资源霸主，并且深耕上游

锂矿及锂产品，具备话语权和定价权，目前所拥有锂资源量如下： 

泰利森（控股），拥有位于西澳的格林布什锂辉石矿，总资源量为

12,060 万吨，锂矿储量合计为 6,150 万吨，折合碳酸锂当量 430 万吨，

目前泰利森锂精矿产能为 70 万吨/年，折合碳酸锂近 10 万吨/年，2019

年扩产到 134 万吨/年； 

盛合锂业（全资），拥有四川省甘孜州雅江县措拉锂辉石矿采矿权，

该矿区查明的矿石量 1,971.4 万吨，氧化锂 255,744 吨，氧化锂平均品

位 1.3%，折合碳酸锂 63.24 万吨； 

日喀则扎布耶（参股 20%），拥有扎布耶盐湖，该盐湖属富锂碳酸型

盐湖，锂资源量 183 万吨（以碳酸锂计），镁锂比为 0.02，是国内资源禀

赋最好的盐湖锂资源； 

收购 SQM 股权事宜未完成，Pampa 出单方面终止。 

 

2、产能情况 

图表 4：天齐锂业各产品的产能产量情况 

 产能  2016 年 产

量  

新产能  目前单价  
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①锂精矿（泰利森）  70 万吨  50 万吨  
扩产到 134 万吨，预计 2019 年

二季度投产  
澳洲 600 多美金/吨  

②碳酸锂     

国内 13 万/吨     射洪基地  1 万吨  1 万吨   

   张家港基地  1.7 万吨  
1.4～1.5 万

吨  
 

③氢氧化锂  5000 吨  3000 吨  
澳洲 2.4 万吨项目，预计 2018

年 10 月投产  
国内 15.8 万/吨  

④金属锂  600 吨  未知   80-90 万/吨  
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

目前国内锂价稳定向好，国内外价格区间在不断缩小，当前均价比

16 年一季度高一些；  

虽然 2017 年全球碳酸锂供需基本平衡，但国内碳酸锂仍然短缺，价

格将居高不下，而公司拥有国内最多的碳酸锂产能，具有龙头定价权，预

计业绩继续保持高增长；  

随着高镍三元电池的普及，国内氢氧化锂的需求将显著提升，而氢

氧化锂主要通过矿石提锂制备，公司控制着全球最大的锂矿资源，而在

新建氢氧化锂产能，具有前瞻性。 
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图表 5：天齐锂业三大财务预测表 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 3914.14 4388.84 5864.53 9165.56 营业收入 3904.56 4872.00 5480.00 7430.00

  现金 1502.28 1846.13 2931.62 5131.08 营业成本 1122.65 1651.94 2070.45 3046.30

  应收账款 208.91 243.60 274.00 371.50 营业税金及附加 43.63 48.72 54.80 74.30

  其它应收款 24.11 24.61 30.19 44.11 营业费用 35.89 38.98 43.84 55.73

  预付账款 39.98 32.12 29.67 33.92 管理费用 197.98 224.11 252.08 297.20

  存货 470.81 677.30 828.18 1188.06 财务费用 95.51 100.44 26.74 -15.48 

  其他 1668.06 1565.08 1770.88 2396.88 资产减值损失 265.84 100.00 15.00 5.00

非流动资产 7291.80 6686.20 7300.81 7778.04 公允价值变动收益 2.18 0.00 0.00 0.00

  长期投资 556.03 556.03 556.03 556.03 投资净收益 71.32 80.00 100.00 120.00

  固定资产 1480.24 1588.88 1758.73 1981.69 营业利润 2216.56 2787.81 3117.09 4086.95

  无形资产 2854.61 2965.12 3077.03 3188.60 营业外收入 16.50 20.00 30.00 40.00

  其他 2400.93 1576.17 1909.02 2051.72 营业外支出 74.37 10.00 15.00 20.00

资产总计 11205.93 11075.04 13165.34 16943.60 利润总额 2158.69 2797.81 3132.09 4106.95

流动负债 2968.78 1449.95 1653.81 2345.87 所得税 372.13 475.63 469.81 616.04

  短期借款 1363.69 0.00 0.00 0.00 净利润 1786.56 2322.19 2662.28 3490.91

  应付账款 226.20 389.76 493.20 743.00 少数股东损益 274.51 300.00 325.00 350.00

  其他 1378.89 1060.19 1160.61 1602.87 归属母公司净利润 1512.05 2022.19 2337.28 3140.91

非流动负债 2442.63 1605.91 1009.06 783.35 EBITDA 2483.35 3051.03 3338.30 4303.73

  长期借款 1335.86 1035.86 335.86 0.01 EPS（摊薄） 1.52 2.03 2.35 3.16

  其他 1106.78 570.05 673.21 783.35

负债合计 5411.41 3055.86 2662.87 3129.22 主要财务比率

 少数股东权益 1203.21 1503.21 1828.21 2178.21 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

归属母公司股东权益 4591.31 6515.98 8674.26 11636.17 成长能力

负债和股东权益 11205.93 11075.04 13165.34 16943.60 营业收入增长率 109.15% 24.78% 12.48% 35.58%

营业利润增长率 330.81% 25.77% 11.81% 31.11%

归属于母公司净利润增长率 510.03% 33.74% 15.58% 34.38%

获利能力

毛利率 71.25% 66.09% 62.22% 59.00%

现金流量表 净利率 45.76% 47.66% 48.58% 46.98%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE 30.65% 29.28% 25.24% 25.83%

经营活动现金流 1776.37 2222.00 2587.90 3189.68 ROIC 25.37% 31.19% 29.22% 29.35%

  净利润 1786.56 2322.19 2662.28 3490.91 偿债能力

  折旧摊销 199.92 172.26 201.39 241.98 资产负债率 48.29% 27.59% 20.23% 18.47%

  财务费用 95.51 100.44 26.74 -15.48 净负债比率 52.54% 37.17% 16.55% 3.71%

  投资损失 -71.32 -80.00 -100.00 -120.00 流动比率 1.32 3.03 3.55 3.91

营运资金变动 -551.91 -212.33 -47.39 -56.23 速动比率 1.16 2.56 3.05 3.40

  其它 317.60 -80.56 -155.11 -351.50 营运能力

投资活动现金流 -2054.41 433.10 -669.78 -591.97 总资产周转率 0.42 0.44 0.45 0.49

  资本支出 -262.19 -250.76 -499.49 -400.08 应收账款周转率 32.36 21.53 21.17 23.02

  长期投资 1805.44 725.82 -120.80 -161.41 应付账款周转率 6.26 5.36 4.69 4.93

  其他 -3597.66 -41.96 -49.49 -30.48 每股指标（元）

筹资活动现金流 1113.76 -2311.24 -832.64 -398.24 每股收益(最新摊薄) 1.52 2.03 2.35 3.16

  短期借款 566.44 -1363.69 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 1.79 2.23 2.60 3.21

  长期借款 -120.82 -300.00 -700.00 -335.85 每股净资产(最新摊薄) 4.62 6.55 8.72 11.70

  其他 668.15 -647.54 -132.64 -62.39 估值比率

现金净增加额 835.72 343.86 1085.48 2199.47 P/E 26.54 19.84 17.17 12.77

P/B 8.74 6.16 4.63 3.45

EV/EBITDA 4.53 13.41 11.82 8.67

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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