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目前股价 69.83 

总市值（亿元） 694.36 
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流通股本（万股） 98,869 
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<<中报业绩符合预期 募投项目进展顺利>> 

2017-08-18 
 
 

业绩增长势头不减 产能释放值得期待 

——天齐锂业（002466）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4784  5814  10129  

(+/-%) 22.5% 21.5% 74.2% 

净利润 2150  2577  4647  

(+/-%) 37.1% 21.2% 78.5% 

摊薄 EPS 2.16 2.59 4.67 

PE 32.30 26.94 14.94 

资料来源：长城证券研究所 

 

 受益锂盐价格强势 三季度业绩增长势头不减：天齐锂业 2017年 10月 26

日发布公告，公司三季度实现营业收入 15.45 亿元，同比增长 45.18%；

归母净利润5.94亿元，同比增长30.16%。前三季度累计实现营业收入39.6

亿元，归母净利润 15.18 亿元。公司预计 2017 年归母利润 20.6-22.6 亿

元，对应四季度净利润 5.42-7.42亿，受益锂盐价格持续强势，公司今年

净利润连续三个季度环比增长，龙头地位稳固。 

 泰利森扩产保证矿石供给 锂盐产能有望大幅提升：报告期内公司西澳奎

纳纳 2.4 万吨电池级氢氧化锂一期项目目前进展顺利，预计明年下半年竣

工，二期项目的可研报告及长交期设备也在积极推进中未来锂盐产能有望

迎来跨越式增长。同时公司公告澳洲泰利森矿扩产计划，公司目前拥有泰

利森矿 51%股权，公司计划将该矿产能扩产至 134 万吨/年锂精矿产能（折

合碳酸锂当量 18 万吨/年），其中化学级 120 万吨/年，技术级 14 万吨/

年，保证了锂盐扩产的矿石需求，资源优势显著。 

 配股方案获证监会通过 保证未来氢氧化锂龙头地位 ：公司 2017 年 10

月 21 日公告公司配股方案获证监会审核通过，本次配股以公司现有总股

本 9.94,亿股为基数，按每 10 股配售 1.5 股的比例向全体股东配售，配售

股份数量为 1.49 股，募集资金共计 16.5 亿元用于天齐澳大利亚在建的“第

一期年产 2.4 万吨电池级单水氢氧化锂项目”，公司控股股东成都天齐实

业（集团）有限公司及其一致行动人已承诺全额认购其可配售股份。通过

此次配股募资彰显了大股东信心，同时保证了氢氧化锂扩产的顺利实施，

未来有望成为国内氢氧化锂产能龙头。 

 投资建议：我们认为随着公司未来两年氢氧化锂新增产能逐步释放，有望

成为国内“锂盐+锂矿”双龙头，应享受一定估值溢价。我们预计公司

2017-2019 年 EPS 分别为 2.16 元、2.59 元、4.67 元；对应 PE：32.3 倍、

26.94 倍、14.94 倍；维持推荐评级。 

 风险提示：新能源汽车需求下滑 新增产能建设不及预期 
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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  5814  10129   成长性 

  

   

营业成本 991  1123  1355  1522  2734   营业收入增长 31.2% 109.1% 22.5% 21.5% 74.2% 

销售费用 30  36  48  69  105   营业成本增长 2.7% 13.3% 20.7% 12.3% 79.6% 

管理费用 172  198  241  374  558   营业利润增长 75.3% 330.8% 32.1% 22.6% 78.0% 

财务费用 99  96  26  30  31   利润总额增长 56.5% 320.8% 35.2% 22.2% 78.3% 

投资净收益 6  71  36  38  48   净利润增长 51.3% 319.5% 37.1% 21.2% 78.5% 

营业利润 515  2217  2928  3591  6392   盈利能力      

营业外收支 -1  -58  -8  -23  -30   毛利率 46.9% 71.2% 71.7% 73.8% 73.0% 

利润总额 513  2159  2920  3568  6363   销售净利率 13.3% 38.7% 44.9% 44.3% 45.9% 

所得税 87  372  471  599  1063   ROE 9.7% 36.2% 37.3% 37.4% 56.7% 

少数股东损益 178  275  299  392  652   ROIC 5.1% 5.4% 25.8% 27.6% 43.0% 

净利润 248  1512  2150  2577  4647   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  5654  7506  11443   管理费用/营业收入 9.2% 5.1% 5.0% 6.4% 5.5% 

货币资金 578  1506  3891  5531  7903   财务费用/营业收入 5.3% 2.4% 0.5% 0.5% 0.3% 

应收账款 32  209  239  291  506   投资收益/营业利润 0.3% 1.8% 0.8% 0.7% 0.5% 

应收票据 571  1218  588  581  1013   所得税/利润总额 17.0% 17.2% 16.1% 16.8% 16.7% 

存货 400  471  474  533  957   应收账款周转率 19.07 32.36 21.35 21.94 25.41 

非流动资产 5806  7292  6822  6929  7195   存货周转率 2.17 2.58 2.87 3.02 3.67 

固定资产 1568  1480  1723  1794  1900   流动资产周转率 1.20 1.39 1.00 0.88 1.07 

资产总计 7516  11206  12477  14436  18638   总资产周转率 0.27 0.42 0.40 0.43 0.61 

流动负债 1645  2969  3654  4520  7053   偿债能力      

短期借款 797  1364  1564  1764  1864   资产负债率 45.8% 48.3% 41.1% 40.9% 45.5% 

应付款项 196  299  95  271  469   流动比率 1.04 1.32 1.55 1.66 1.62 

非流动负债 1799  2443  1478  1383  1421   速动比率 0.80 1.16 1.42 1.54 1.49 

长期借款 1457  1336  1436  1336  1336   每股指标（元）      

负债合计 3444  5411  5132  5903  8474   EPS 0.95 1.52 2.16 2.59 4.67 

股东权益 4072  5795  7344  8533  10164   每股净资产 15.57 5.83 7.39 8.58 10.22 

股本 261  994  994  994  994   每股经营现金流 2.52 1.79 1.92 3.24 4.14 

留存收益 322  1755  2206  3003  3983   每股经营现金/EPS 2.66 1.17 0.89 1.25 0.88 

少数股东权益 1000  1203  1502  1894  2546   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 7516  11206  12477  14436  18638   PE 73.66 45.92 32.30 26.94 14.94 

现金流量表     （百万）   PEG 1.44 0.14 0.87 1.27 0.19 

经营活动现金流 660  1776  1912  3227  4113   PB 0.04 0.12 0.09 0.08 0.07 

其中营运资本减少  158  -517  -476  468  -799   EV/EBITDA 0.00 11.08 8.98 7.44 4.28 

投资活动现金流 -571  -2054  377  -51  -218   EV/SALES 15.42 7.37 6.02 4.95 2.84 

其中资本支出 -944  -493  123  -94  -270   EV/IC 4.27 2.96 2.55 2.29 1.99 

融资活动现金流 77  1114  95  -1536  -1523   ROIC/WACC 0.48 0.51 2.44 2.60 4.05 

净现金总变化 166  836  2385  1640  2372   REP 8.82 5.76 1.05 0.88 0.49 
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