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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3,905 4,205 4,503 4,952 

（+/-） 109% 8% 7% 10% 

净利润 1,512 1,839 2,061 2,215 
（+/-） 510% 22% 12% 7% 
EPS(元) 1.52  1.85  2.07  2.23  
P/E 33 27 24 22 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件 

3 月 28 日，公司发布 2016 年年度报告，报告期间，公司实现营业收入 39.05

亿元，同比增长 109.15%；归属于上市公司股东净利润 15.12 亿元，同比

增长 510.03%。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.80 元（含税）。 

 点评 

量价齐升促业绩释放。原因一：2016 年碳酸锂年均价为 15 万元/吨，同比

上涨 9.6 万元/吨。原因二：2016 年公司锂辉石/锂产品销量分别为 31.36 万

吨/2.43 万吨，同比增加 5.66 万吨/0.2万吨。 

资源：控股最优锂辉石矿、扩产计划促产能增加 80%。公司持有泰利森 51%

股权，后者拥有全球品位最高、生产规模最大的锂辉石矿-西澳大利亚州格

林布什矿。锂矿资源储量 0.86 亿吨，氧化锂平均品位 2.4%，拥有 74 万吨/

年锂矿产能，2017 年 3 月拟投资 16 亿元将产能提升至 134 万吨（折合成

碳酸锂 18 万吨），预计 2019 年二季度投产。2016 年实际产量 49.38 万吨

（折合成碳酸锂 6.64 万吨），增加 5.59 万吨。我们认为，基于 2.4%的开采

品位，公司产量最大值为 55 万吨，2017 年仍有增长空间。同时，公司不断

夯实上游资源，2014 年公司 3.11 亿元竞买西藏日喀则扎布耶锂业 20%的股

权，2016 年以 2.1 亿美元持有 SQM2.1%的股权。 

加工：碳酸锂产量逐步提升、布局 2.4万吨氢氧化锂产线。公司拥有碳酸锂

/氢氧化锂/氯化锂/金属锂年产能 2.75 万吨/0.5 万吨/0.15 万吨/200 吨。2016

年公司锂产品产量 2.43 万吨，同比增加 1 万吨。按照银河 1,400 吨/月，本

部射洪 1.5 万吨，2017 年有望实现 3 万吨锂产品的产量。2016年 9 月，公

司投资 20 亿元在澳大利亚建设 2.4 万吨/年电池级氢氧化锂生产线，计划将

于 2018 年 10 月建成，2019年实现批量稳定生产。 

氢氧化锂价格持续好于碳酸锂、上半年价格总体偏乐观。我们认为，2017

年锂市场主要看 RIM 公司 20 万吨/年锂矿产能释放和新能源汽车产量增加

是否超过 55 万辆。全年锂并不存在短期逻辑，价格总体滞涨滞跌。但上半

年，随着新能源汽车强势复苏，锂或出现阶段性偏紧，价格总体偏乐观。 

 盈利预测及估值：目标价“50元/股”、投资评级“增持” 

假设：2017A 碳酸锂价格为 13 万元/吨；2017A 锂矿/锂产品产量分别为 55

万吨/3 万吨；我们预计 2017A 归属净利润为 18.39 亿元，对应 EPS 为 1.85

元。可以给予公司 27 倍的 PE 估值。 

 风险提示 

锂矿及锂产品产量不及预期、锂价格不及预期。 
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图表1： 公司业绩价格弹性 

栏目  单位  指标  2016A 2017E 2018E 2019E 碳酸锂价格  

-20% -10% 0% 10% 20% 

价格            

电池级碳酸锂 万元/吨 年均价 14.94  13.00  14.00  12.00  10.40  11.70  13.00  14.30  15.60  

电池级氢氧化锂 万元/吨 年均价 15.44  14.00  15.00  13.00  11.20  12.60  14.00  15.40  16.80  

产销量            

锂矿 万吨 销售量 31 34 32 28 34 34 34 34 34 

锂产品 万吨 销售量 2.43  3.00  3.10  4.30  3.00  3.00  3.00  3.00  3.00  

锂矿 万吨 生产量 49 55 55 60 55 55 55 55 55 

锂产品 万吨 生产量 2.69  3.00  3.10  4.30  3.00  3.00  3.00  3.00  3.00  

收入            

锂精矿 百万元 收入 1,061 1,153 1,085 954 1,153 1,153 1,153 1,153 1,153 

锂产品 百万元 收入 2,825 3,033 3,399 3,980 2,367 2,700 3,033 3,367 3,700 

锂精矿 元/吨 销售单价 3,385 3,385 3,385 3,385 3,385 3,385 3,385 3,385 3,385 

锂产品 万元/吨 销售单价 12 10 11 9 8 9 10 11 12 

成本            

锂精矿 百万元 成本 397 443 443 483 443 443 443 443 443 

锂产品 百万元 成本 724 806 833 1,156 806 806 806 806 806 

锂精矿 元/吨 单位成本 805 805 805 805 805 805 805 805 805 

锂产品 万元/吨 单位成本 2.69  2.69  2.69  2.69  2.69  2.69  2.69  2.69  2.69  

毛利            

锂精矿 百万元 毛利 664 710 643 471 710 710 710 710 710 

锂产品 百万元 毛利 2,101 2,227 2,566 2,825 1,560 1,894 2,227 2,560 2,894 

合并            

合并报表 百万元 收入 3,905 4,205 4,503 4,952 3,538 3,871 4,205 4,538 4,871 

合并报表 百万元 成本 1,123 1,251 1,278 1,640 1,251 1,251 1,251 1,251 1,251 

合并报表 百万元 毛利 2,782 2,954 3,225 3,312 2,287 2,620 2,954 3,287 3,620 

权益 百万元 归属净利润 1,512 1,839 2,061 2,215 1,287 1,563 1,839 2,115 2,391 

            

EPS 元/股  1.52  1.85  2.07  2.23  1.29  1.57  1.85  2.13  2.40  

PE 倍 50 33 27 24 22 39 32 27 24 21 

市值 亿元  497  497  497  497  497  497  497  497  497  

资料来源：联讯证券 

备注： 

1、 价格假设：2017 年碳酸锂年均价 13 万元/吨。锂矿销售价格与去年持平，无价格弹性；锂产品销售价格参考碳酸锂市场价格波动； 

2、 产销量假设：2017 年锂矿产量 55 万吨，锂矿销量=产量-（当期库存-上期库存）-自用；2017 年锂产品产销量增加至 3 万吨； 

3、 产品价格变化对应的净利润为简单估计。 
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图表2： 公司 PE-Bands图 

 

资料来源: wind 联讯证券 

 

图表3： 公司 PB-Bands图 

 

资料来源:wind 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,914 4,638 5,237 7,254 经营活动现金流 1,776 2,476 2,553 2,697 

现金 1,502 2,248 2,739 4,649 净利润 1,787 2,138 2,332 2,414 

应收票据及账款 1,427 1,406 1,514 1,621 折旧摊销 200 210 243 276 

其它应收款 24 25 25 25 财务费用 113 110 110 50 

预付账款 40 40 40 40 投资损失 -71 -30 -30 -30 

存货 471 471 471 471 营运资金变动 -481 48 -101 -13 

其他 450 448 448 448 其它 230 0 0 0 

非流动资产 7,292 8,930 10,569 10,938 投资活动现金流 -2,054 -1,730 -2,062 -786 

可供出售金融资产 1,096 1,096 1,096 1,096 资本支出 262 1,638 1,638 369 

长期投资 556 556 556 556 长期投资 4,667 741 1,074 1,067 

固定资产及在建工程 1,837 3,476 5,114 5,484 其他 2,875 650 650 650 

无形资产 2,855 2,855 2,855 2,855 筹资活动现金流 1,114 0 0 0 

其他 947 2,586 2,586 1,317 取得借款收到的现金 1,364 1,364 1,364 1,364 

资产总计 11,206 13,568 15,806 18,192 吸收投资收到的现金 1,336 1,836 1,836 1,836 

流动负债 2,969 2,509 2,491 2,463 其他 3,813 3,200 3,200 3,200 

短期借款 1,364 1,364 1,364 1,364 现金净增加额 923 746 491 1,910 

应付票据及账款 299 325 332 426      

其他 1,306 820 795 673 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债 2,443 2,943 2,868 2,868 成长能力         

长期借款 1,336 1,836 1,836 1,836 营业收入 109% 8% 7% 10% 

其他 1,107 1,107 1,032 1,032 营业利润 320% 20% 9% 4% 

负债合计 5,411 5,452 5,358 5,331 归属母公司净利润 510% 22% 12% 7% 

少数股东权益 1,203 1,503 1,773 1,972 获利能力         

归属母公司股东权益 4,591 6,613 8,674 10,889 毛利率 71% 70% 72% 67% 

所有者权益合计 5,795 8,116 10,447 12,861 净利率 46% 51% 52% 49% 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 39.46  32.82  26.96  22.65  

营业收入 3,905 4,205 4,503 4,952 偿债能力         

营业成本 1,123 1,251 1,278 1,640 资产负债率 48% 40% 34% 29% 

营业税金及附加 44 42 45 50 流动比率 1.32  1.85  2.10  2.95  

营业费用 36 40 45 55 速动比率 1.16  1.66  1.91  2.75  

管理费用 198 208 238 271 营运能力         

财务费用 96 110 110 50 总资产周转率 0.42  0.34  0.31  0.29  

资产减值损失 266 0 0 0 每股指标(元)         

公允价值变动收益 2 0 0 0 每股收益 1.52  1.85  2.07  2.23  

投资净收益 71 30 30 30 每股净资产 4.62  6.65  8.72  10.95  

营业利润 2,217 2,584 2,817 2,917 估值比率         

营业外收入 17 10 10 10 P/E 33 27 24 22 

营业外支出 74 10 10 10 P/B 10.83  7.52  5.73  4.57  

利润总额 2,159 2,584 2,817 2,917 EV/EBITDA 19.56  18.25  16.06  17.14  

所得税 372 445 486 503 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,787 2,138 2,332 2,414          

少数股东损益 275 299 271 199      

归属母公司净利润 1,512 1,839 2,061 2,215      

EBIT 2,504 2,664 2,897 2,937      

EBITDA 2,704 2,874 3,140 3,212      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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