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中报业绩符合预期 募投项目进展顺利 

——天齐锂业（002466）公司半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4784  5336  7161  

(+/-%) 22.5% 11.5% 34.2% 

净利润 2291  2428  3380  

(+/-%) 46.1% 7.2% 37.8% 

摊薄 EPS 2.30 2.44 3.40 

PE 28.09 26.50 19.03 

资料来源：长城证券研究所 

 

 业绩符合预期 下半年有望量价齐升：8 月 18 日，天齐锂业发布半年度报

告，公司 2017 年上半年实现营业收入 24.14 亿元，同比增长 41.57%；净

利润为 9.24 亿元，同比上升 68.65%。基本符合一季度公司业绩预测，公

司预计今年前三季度净利润 14.1-15.2 亿，同比增长 17.16%-26.30%。随着

张家港基地 6 月份技改完成复产，下半年碳酸锂产能将进一步提升，公司

下半年或将迎来量价齐升。 

 募投项目进展顺利 公司锂盐+矿石产量不断提升：公司西澳奎纳纳 2.4 万

吨电池级氢氧化锂一期项目目前进展顺利，目前已超过 30%投资进度，超

过之前建设计划预期。二期项目的可研报告及长交期设备也在积极推进

中。四川遂宁 2 万吨碳酸锂当量项目目前进展顺利，技术及建设团队已基

本确定，未来将对标奎纳纳项目，力求高品质、高效率。重庆金属锂生产

线有望 2018 年开始贡献利润，同时泰利森扩产也在稳步推进中。未来公

司锂盐+矿石产量有望双双迎来大幅提升。 

 氢氧化锂需求旺盛 未来两年或迎供需缺口：高镍三元有望成为动力电池

的主要趋势，每 GWH 高镍三元电池约需要 787.5 吨氢氧化锂，我们预计

2017 年全球电池级氢氧化锂需求量有望达 2.5 万吨左右，2018 年有望达

4.7 万吨。考虑到氢氧化锂转产的难度和认证周期，我们预计 2018 年电

池级氢氧化锂将迎来供需缺口，电池级氢氧化锂价格有望呈现上升趋势。

公司目前是国内氢氧化锂龙头之一，未来随着澳洲新增产能的逐步落地，

有望充分受益产品价格上涨。 

 风险提示： 新能源车产销不及预期 环保检查趋严 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1867  3905  4784  5336  7161   成长性 

  

   

营业成本 991  1123  1164  1290  1718   营业收入增长 31.2% 109.1% 22.5% 11.5% 34.2% 

销售费用 30  36  48  63  74   营业成本增长 2.7% 13.3% 3.7% 10.8% 33.2% 

管理费用 172  198  241  343  395   营业利润增长 75.3% 330.8% 40.7% 8.5% 37.6% 

财务费用 99  96  26  30  31   利润总额增长 56.5% 320.8% 44.1% 8.0% 37.7% 

投资净收益 6  71  36  38  48   净利润增长 51.3% 319.5% 46.1% 7.2% 37.8% 

营业利润 515  2217  3119  3384  4658   盈利能力      

营业外收支 -1  -58  -8  -23  -30   毛利率 46.9% 71.2% 75.7% 75.8% 76.0% 

利润总额 513  2159  3111  3361  4628   销售净利率 13.3% 38.7% 47.9% 45.5% 47.2% 

所得税 87  372  501  564  774   ROE 9.7% 36.2% 39.7% 35.2% 41.6% 

少数股东损益 178  275  319  369  474   ROIC 5.1% 5.4% 29.6% 29.2% 34.5% 

净利润 248  1512  2291  2428  3380   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 1.6% 0.9% 1.0% 1.2% 1.0% 

流动资产 1711  3914  3739  6210  8602   管理费用/营业收入 9.2% 5.1% 5.0% 6.4% 5.5% 

货币资金 578  1506  2050  4437  6177   财务费用/营业收入 5.3% 2.4% 0.5% 0.6% 0.4% 

应收账款 32  209  239  267  358   投资收益/营业利润 0.3% 1.8% 0.8% 0.7% 0.7% 

应收票据 571  1218  588  534  716   所得税/利润总额 17.0% 17.2% 16.1% 16.8% 16.7% 

存货 400  471  407  452  601   应收账款周转率 19.07 32.36 21.35 21.09 22.92 

非流动资产 5806  7292  6822  6901  7000   存货周转率 2.17 2.58 2.65 3.00 3.26 

固定资产 1568  1480  1723  1789  1848   流动资产周转率 1.20 1.39 1.25 1.07 0.97 

资产总计 7516  11206  10561  13111  15602   总资产周转率 0.27 0.42 0.44 0.45 0.50 

流动负债 1645  2969  2327  3430  4454   偿债能力      

短期借款 797  1364  764  964  1064   资产负债率 45.8% 48.3% 30.3% 34.9% 36.0% 

应付款项 196  299  81  230  295   流动比率 1.04 1.32 1.61 1.81 1.93 

非流动负债 1799  2443  870  1152  1165   速动比率 0.80 1.16 1.43 1.68 1.80 

长期借款 1457  1934  834  1111  1111   每股指标（元）      

负债合计 3444  5411  3197  4581  5619   EPS 0.95 1.52 2.30 2.44 3.40 

股东权益 4072  5795  7364  8530  9984   每股净资产 15.57 5.83 7.41 8.58 10.04 

股本 261  994  994  994  994   每股经营现金流 2.52 1.79 2.08 3.11 3.24 

留存收益 322  1755  2206  3003  3983   每股经营现金/EPS 2.66 1.17 0.90 1.27 0.95 

少数股东权益 1000  1203  1522  1891  2365   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 7516  11206  10561  13111  15602   PE 68.25 42.55 28.09 26.50 19.03 

现金流量表     （百万）   PEG 1.33 0.13 0.61 3.69 0.50 

经营活动现金流 660  1776  2072  3095  3225   PB 0.04 0.11 0.09 0.08 0.06 

其中营运资本减少  158  -517  -451  483  -414   EV/EBITDA 0.00 9.23 7.06 6.54 4.80 

投资活动现金流 -571  -2054  377  -27  -89   EV/SALES 12.84 6.14 5.01 4.49 3.35 

其中资本支出 -944  -493  123  -70  -140   EV/IC 3.56 2.57 2.35 2.13 1.84 

融资活动现金流 77  1114  -1905  -681  -1396   ROIC/WACC 0.48 0.51 2.79 2.76 3.25 

净现金总变化 166  836  544  2387  1740   REP 7.34 5.00 0.84 0.77 0.56 
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