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股价走势 

扩张中的低成本锂业龙头 
  
夯实上游，资源掌控能力强。从上游看，公司持股 51%的泰利森拥有全球
最大的锂辉石矿格林布什，资源量 1.65 亿吨，折合碳酸锂当量 833 万吨，
平均品位高达 2.4%，锂精矿（6%）成本在 190 美元左右（行业低位），目
前 Greenbushes 的锂精矿产能为 74 万吨。泰利森正在启动进行扩产（在
原来的技术上扩的预计 2019 年二季度竣工投产后，泰利森锂精矿产能将
增加至 134 万吨/年，折合碳酸锂当量约 18 万吨/年，资源掌控力行业领
先。 

做强中游、渗透下游，锂盐远景产能高达 11 万吨。公司现有射洪和张家
港两个生产基地，锂盐产能 3.4 万吨（其中氢氧化锂产能 5000 吨，碳酸
锂产能 2.9 万吨），另有金属锂产能 600 吨（重庆天齐）。2018 年公司产能
提升主要依赖四川射洪和江苏张家港两个生产基地的技改扩产，预计产能
有望达到 4 万吨。至 2019 年底，随着天齐澳洲产能放量，公司境内外锂
盐产能合计将达到 11 万吨/年，电池级碳酸锂和氢氧化锂产品各占 50%左
右。 

泰利森低成本锂精矿带来锂盐业务高毛利。锂盐目前仍是行业中盈利性最
高的环节之一，天齐锂业泰利森锂精矿远低于行业平均水平，锂盐吨毛利
在 9 万元/吨左右，远高于行业平均。  

随着新能源汽车放量锂盐需求有望持续增长，18-19 锂盐或将继续维持紧
平衡。从需求看，锂的需求可能随着新能源汽车渗透率的提升而长期出现
加速增长；从供给看，2018 年以后后全球锂资源有望进入较快速放量期。
由于锂资源开发的不确定性较强，从历史上看，锂资源的产量均低于当年
产能，预计 18-19 年锂盐供需可能继续维持紧平衡状态。 

悲观预期已充分反映，新能源板块有望迎来估值回升。2018 年电动车补
贴政策迟迟未出台，下游企业采购暂缓，碳酸锂价格小幅回落，市场对新
能源车的不确定性担忧加剧，主流锂、钴资源公司估值回到了 PE20 倍
（2018E）的历史底部。而我们认为碳酸锂价格在基本面支撑下大幅下调
的可能性不大，补贴政策落地后新能源上游板块有望迎来估值回升。 

盈利预测与投资建议：因配股摊薄，我们调整 2017-2019 年的 EPS 分别至
2.05 元/股、2.74 元/股、4.76 元/股，对应 12 日收盘价 58.18 元，2017-2019
年 PE 分别为 28 倍、21 倍、12 倍。公司是国内锂资源龙头企业，资源掌
控力强，锂盐生产成本位于行业低位，利润空间大，未来几年随着公司上、
中游产能进一步放量公司业绩可期，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车产销不及预期的风险、锂价下跌的风险、公司产能
放量不及预期的风险。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,866.88 3,904.56 5,504.65 7,083.94 11,030.40 

增长率(%) 31.25 109.15 40.98 28.69 55.71 

EBITDA(百万元) 780.80 2,511.99 3,825.15 4,718.32 7,575.69 

净利润(百万元) 247.86 1,512.05 2,346.41 3,127.47 5,439.48 

增长率(%) 89.93 510.03 55.18 33.29 73.93 

EPS(元/股) 0.22 1.32 2.05 2.74 4.76 

市盈率(P/E) 268.07 43.94 28.32 21.25 12.22 

市净率(P/B) 21.63 14.47 7.36 6.60 4.53 

市销率(P/S) 35.59 17.02 12.07 9.38 6.02 

EV/EBITDA 50.06 13.45 16.67 13.43 7.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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投资要点 

核心观点 
公司产业线遍布锂资源行业上、中、下游，上游泰利
森拥有锂精矿产能 74 万吨，2019 年后将扩产至 134
万吨；中游锂盐产能现有 3.4 万吨，远景产能高达 11
万吨，另有金属锂产能 600 吨。在新能源持续放量、
锂价高位的背景下公司毛利率高，同时产能不断扩张，
未来业绩可期。 

关键假设（乐观&悲观） 
乐观预期：锂盐需求随着新能源汽车渗透率快速提高，
锂盐供给端，锂盐实际产量低于产能增速，供需维持
偏紧，价格维持高位或继续上涨；公司新增产能顺利
放量，主要产品量价齐升，业绩快速增长。 

悲观预期：新能源汽车放量不及预期，或锂盐增产大
幅超预期，锂盐价格回落；公司新产能放量速度不及
预期等。 

估值分析 
因配股摊薄，我们调整 2017-2019年的 EPS分别至 2.05
元/股、2.74 元/股、4.76 元/股，对应 12 日收盘价 58.18
元，2017-2019 年 PE 分别为 28 倍、21 倍、12 倍。公
司是国内锂资源龙头企业，资源掌控力强，锂盐生产
成本位于行业低位，利润空间大，未来几年随着公司
上、中游产能进一步放量公司业绩可期，维持“买入”
评级。 

与市场预期差 
1. 我们认为 18-19 年虽进入锂盐产能的快速放量期，

但从历史上看，锂盐的产量增速明显低于产能，预
计 18-19 年锂盐供需仍维持短缺状态，锂价有望快
速上涨。 

2. 近期新能源汽车上游板块的回调主要源于 2018 年
电动车补贴政策迟迟未出台，市场对于补贴政策的
不确定性加剧。我们认为补贴政策的调整仍将以引
导行业健康有序发展为目标，且对锂盐的悲观预期
目前已充分反映，板块有望迎来估值回升的机会。 

股价催化剂 
公司锂产品量价齐升，业绩增长；板块估值水平回升 

 

 公司简介 

天齐锂业是国内最大的锂电新能源核心材料供应商，
国内锂行业中技术领先、综合竞争力较强的龙头企业，
全球最大的矿石提锂生产商。公司的实际控制人为蒋
卫平，与一致行动人蒋安琪、张静合计持有天齐锂业
40.47%股权。 

公司自设立以来深耕锂行业多年，形成了上游资源、
中游锂盐加工、下游金属锂、锂合金的完整产业链。 

简要行业分析 

从需求看，锂的需求可能随着新能源汽车渗透率的提
升而长期出现加速增长；从供给看，2018 年以后后全
球锂资源有望进入较快速放量期，但从历史上看，锂
资源的放量均低于产能，预计 18-19 年锂盐供需可能
继续维持紧平衡状态。 

重要图表：公司收入、利润结构 

 

 

PE-Band  PB-Band 

天齐锂业历史 PE Band  天齐锂业历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据，天风证券研究所  资料来源：贝格数据，天风证券研究所 
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1. “夯实上游、做强中游、渗透下游”的业务布局 

公司深耕锂资源行业，产业布局遍布上游资源（泰利森格林布什、甘孜雅江措拉锂辉石矿
及西藏扎布耶盐湖）、中游锂盐加工（射洪、张家港及澳洲加工基地）及下游金属锂、锂
合金（天齐重庆）等，同时公司锂资源、锂盐、包括金属锂产能不断扩张，远景锂盐产能
超 11 万吨，电池级碳酸锂、氢氧化锂各占 50%。 

1.1. 公司产业链遍布锂行业上、中、下游 

天齐锂业是国内最大的锂电新能源核心材料供应商，国内锂行业中技术领先、综合竞争力
较强的龙头企业，全球最大的矿石提锂生产商。公司的实际控制人为蒋卫平，与一致行动
人蒋安琪、张静合计持有天齐锂业 40.47%股权。 

公司自设立以来深耕锂行业多年，形成了上游资源、中游锂盐加工、下游金属锂、锂合金
的完整产业链。其中，控股子公司泰利森从事锂辉石精矿的开采与供应业务，全资子公司
射洪天齐与江苏天齐主要从事锂化工产品的生产，全资子公司成都天齐主要从事锂化工产
品的销售及技术级锂精矿在大中华地区的贸易业务，全资子公司盛合锂业目前主要从事甘
孜州措拉锂辉石矿厂的建设工作，全资子公司天齐澳大利亚目前主要从事电池级单水氢氧
化锂项目的建设工作。 

图 1：公司实际控制人为蒋卫平，公司布局遍布锂行业的上、中、下游 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 夯实上游，泰利森 19 年后锂精矿产能将达 134 万吨 

公司持股 51%的泰利森拥有全球最大的锂辉石矿 Greenbushes（格林布什），资源量 1.65

亿吨，折合碳酸锂当量 833 万吨，平均品位高达 2.4%，锂精矿（6%）成本在 180 美元左右
（与澳元汇率相关）。目前 Greenbushes 的锂精矿产能为 74 万吨，泰利森正在启动第二个
独立的、专用大型化学级锂精矿生产基地，预计 2019 年二季度竣工投产后，泰利森锂精
矿产能将增加至 134 万吨/年，折合碳酸锂当量约 18 万吨/年。此外，泰利森还拥有 Salares 

7 的 50%股权（Salares 7 拥有智利的 7 个盐湖）。 
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公司拥有四川省甘孜州雅江措拉锂辉石矿，该矿处于甘孜—阿坝伟晶岩矿脉上，品位一般，
目前尚未开发。 

公司还参股扎布耶盐湖 20%股权，扎布耶盐湖目前具有60%-70%碳酸锂原料6000吨的产能，
折合碳酸锂当量 3600 吨左右。该盐湖为国内少有的碳酸型盐湖，镁离子含量低，目前采
用太阳池工艺，60%-70%碳酸锂原料的成本在 1 万元以下，但目前尚无扩产计划。 

表 1：公司上游资源控制力强 

单位：万吨 权益 资源量（万吨） 品位 折合碳酸锂当量（万吨） 

格林布什锂辉石矿 51% 16510 2.40% 833 

四川省甘孜州雅江县措拉锂辉石矿采矿权 100% 1971.4 1.2-1.3% 62 

扎布耶盐湖 20% 184.1 镁锂比 0.02 - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 加工产能做强做大，远景锂盐产能将达 11 万吨 

公司现有射洪和张家港两个生产基地，锂盐产能 3.4 万吨（其中氢氧化锂产能 5000 吨，
碳酸锂产能 2.9 万吨）。其中射洪基地拥有锂盐产能 1.7 万吨，是公司最初的生产基地。张
家港基地拥有国内自动化程度最高的碳酸锂生产线，设计产能 1.7 万吨。2016 年公司锂盐
销量 2.43 万吨，预计 17 年有望突破 3 万吨。 

2018 年公司产能提升主要依赖四川射洪和江苏张家港两个生产基地的技改扩产，预计将
完成近 4 万吨锂化工产品产量释放，其中电池级碳酸锂产品约占 80%份额。同时公司金属
锂产能将从此前 100 吨/年提升至 600 吨/年。公司正在扩充锂盐产能，天齐澳洲一期设计
产能 2.4 万吨氢氧化锂，二期设计产能 2.4 万吨；公司还计划在遂宁建设一条年产 2 万吨
的生产线。至 2019 年底，公司境内外锂盐产能有望达到 11 万吨/年，电池级碳酸锂和氢
氧化锂产品各占 50%。 

表 2：公司围绕“夯实上游、做强中游、渗透下游”展开业务布局 

 项目规划 预计投产时间 

夯实上游 
泰利森启动第二个独立的、专用大型 60 万吨.年化学级锂精
矿生产基地 

2019Q2 

做强中游 

西澳一期年产 2.4 万吨电池级单水氢氧化锂项目 2018 年末 

西澳二期年产 2.4 万吨电池级单水氢氧化锂项目 2019H2 

遂宁一期 2 万吨碳酸锂生产线 2019H2 以后 

渗透下游 昆瑜锂业铜梁工厂 400 吨金属锂及锂型材产能 2017H1 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.4. 泰利森低成本锂精矿带来锂盐业务高毛利 

锂盐目前仍是行业中盈利性最高的环节之一，按照锂精矿市场价 950 美元/吨测算，矿石
提锂企业电池级碳酸锂平均成本在 7-8 万元，按照目前锂价计算，毛利在 5 万元左右。 
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表 3：一般矿石提锂企业电池级碳酸锂的成本在 7-8 万元 

原料 用量（吨） 价格（元/吨） 成本（元/吨） 毛利（元/吨） 

锂精矿 8 7224.75 57798   

纯碱 1.6 2000 3200   

硫酸 2.3 390 897   

电量（千瓦时） 2900 0.5 1450   

耗煤 6.8 500 3400   

其他成本 1 8000 8000   

工业级碳酸锂   135000 74745 51500.0 

电池级加工费     8000   

电池级碳酸锂   145000 82745 53209.4 

电池级氢氧化锂   145000 82745 53209.4 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

天齐锂业泰利森锂精矿成本仅为190美元/吨左右（加上运输成本估计为250美元/吨左右，
汇率按照 6.5 计算），公司电池级碳酸锂的成本（含税）仅为 4 万元左右，远低于行业平均
水平。毛利在 9 万元/吨左右，远高于行业平均，与全球成本最低的南美锂盐湖成本
（3000-4000 美元/吨）相差不多。 

表 4：泰利森锂精矿成本低，公司碳酸锂吨毛利在 9 万元/吨左右 

原料 用量（吨） 价格（元/吨） 成本（元/吨） 毛利（元/吨） 

锂精矿 8 1901.25 15210   

纯碱 1.6 2000 3200   

硫酸 2.3 390 897   

电量（千瓦时） 2900 0.5 1450   

耗煤 6.8 500 3400   

其他成本 1 8000 8000   

工业级碳酸锂   135000 32157 87900.0 

电池级加工费     8000   

电池级碳酸锂   145000 40157 89609.4 

电池级氢氧化锂   145000 40157 89609.4 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

2. 新能源汽车放量引爆锂盐需求，供需有望继续维持紧平衡 

从需求看，锂的需求可能随着新能源汽车渗透率的提升而长期出现加速增长；从供给看，
2018 年以后后全球锂资源有望进入较快速放量期，但从历史上看，锂资源的放量均低于产
能，预计 18-19 年锂盐供需可能继续维持紧平衡状态。 

2.1. 18-19 年锂盐供需可能继续维持紧平衡 

2018 年全球新增锂资源仍然以锂矿石为主。预计 2018 年以后全球锂资源将进入较快速放
量期，我们预计 2017-2019 年全球锂资源产能将分别达到 25 万吨、40 万吨和 65 万吨左
右，预计 2020 年有望达到 100 万吨左右，年均增长超过 30%。锂资源已经进入快速放量
期，但是由于矿业项目的特性，从历史上看，锂资源的放量均低于产能（矿业项目不确定
性高，盐湖提锂靠天吃饭）。参考锂资源历史放量实际进度，我们按照 70%折算系数测算实
际碳酸锂供应量。 

  



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

图 2：历史上锂盐的产量均低于产能 

 

资料来源：USGS，天风证券研究所 

表 5：预计 2018 年以后全球锂资源将进入较快速放量期 

单位：万吨 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

锂矿山 

中国   4 9 20 22 

澳大利亚   86 153.3 217.1 352.1 

加拿大   0 6.5 26 61 

其他地区   0.47 0.47 0.47 2.08 

锂精矿总计   90.47 169.27 263.57 437.18 

折合碳酸锂 6.3 11.31 21.16 32.95 54.65 

增速   79.5% 87.1% 55.7% 65.9% 

锂盐湖 

中国   2.56 2.86 5.96 6.66 

南美   11.27 15.5 25.5 36.25 

美国   0.5 0.5 0.5 0.5 

盐湖小计 13.97 14.33 18.86 31.96 43.41 

增速   2.58% 31.61% 69.46% 35.83% 

碳酸锂产能总计 20.27 25.64  40.02  64.91  98.06  

增速   26.49% 56.09% 62.19% 51.08% 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 

2017 年预计新增电池需求 2.2 万吨，新增正极及电池铺底库存 2000 吨，3C 以及传统需求
增量 7000-8000 吨，全年有效需求为 3.2 万吨，加上 16 年通过消耗库存满足的供需缺口
5000 吨，全年碳酸锂供应仍可能存在一些缺口。总体来看，锂的需求可能随着新能源汽车
渗透率的提升而长期出现加速增长。 
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表 6：锂需求大概率随着新能源汽车渗透率提升而加速增长 

（万吨） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

新能源汽车 1.2 2.5 3.6 5.5 11.1 21.0 

油电混动汽车 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

3C 2.4 2.6 2.8 3.1 3.4 3.8 

电动工具及其他电池 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.2 

玻璃陶瓷及其他需求 10.4 11 11.6 12.0 12.0 12.0 

全球需求 15.5 17.7 20.6 23.6 30.2 41.6 

需求增速  14.19% 16.38% 14.56% 27.97% 37.75% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 7：按照过去产能/产能推测 18-19 年锂盐供需仍可能维持紧平衡 

    2016 2017E 2018E 2019E 

产量（万吨） 

悲观 20.2 23.1 24.0 35.7 

中性 20.2 23.6 28.0 42.2 

乐观 20.2 24.1 32.0 48.7 

需求（万吨） 中性 20.6 23.6 30.2 41.6 

资料来源：公司网站，新浪财经，天风证券研究所 
   

2.2. 敏感性分析：随着新能源汽车渗透率提升锂盐需求有望大幅增长 

新能源汽车渗透率的提升对于锂需求的增长具有重大意义。17 年新能源汽车的全球渗透率
仅有 1.5%左右，对应碳酸锂的需求占比则超过 20%；2017 年国内新能源汽车实现产量 79.4

万辆，较上年同期增长 54%，新能源汽车渗透率由 1.8%上升至 2.7%。随着新能源汽车的成
本和售价进一步降低，续航里程进一步增加，渗透率有望出现大幅增长，从而带来锂盐需
求的大幅增长。 

表 8：锂盐需求有望随着新能源汽车渗透率大幅提升 

锂盐需求量（万吨） 单车电量（kWh） 

新能源汽车渗透率 40 50 60 70 80 

1% 3.2 4 4.8 5.6 6.4 

5% 16 20 24 28 32 

10% 32 40 48 56 64 

15% 48 60 72 84 96 

20% 64 80 96 112 128 

25% 80 100 120 140 160 

30% 96 120 144 168 192 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 天齐无愧锂盐龙头公司 

对比现有资源情况、资源扩张潜力、现有锂盐加工产能、锂盐加工产能扩张能力，天齐锂
业无愧于锂盐龙头公司。 

表 9：公司无愧锂盐龙头公司 

主要公司 现有资源情况 资源扩张潜力 
现有锂盐加工

产能（万吨） 

锂盐加工产能扩

张潜力（万吨） 

天齐锂业 

持有格林布什锂矿 51%股权，
锂精矿设计产能 74 万吨，
2016 年锂精矿产量 49.4 万
吨。 

正在启动第二个化学级锂精矿生产基地，
预计与 2019 年二季度竣工投产，届时锂精
矿产能将增加至 134 万吨/年，折合碳酸锂
当量 18 万吨；拥有雅江拉错锂辉石矿；持
有扎布耶盐湖 20%股权 

3.4 7.6 

赣锋锂业 

持有 Mt Marion 43.1%股权，
包销全部产品，现有产能 40

万吨（6%+4%品位） 

2018H2Mt Marion 产能将扩至 47 万吨
（6%）。Pilbara 前 10 年包销 16 万吨（6%）
精矿；美洲锂业包销 1 万吨碳酸锂。 

4 3.75 

雅化集团 

2017 年公司包销银河资源锂
精矿 8 万吨，相当于 1 万吨碳
酸锂当量 

达产后国理拥有的李家沟矿有望年产锂精
矿 15.29 万吨，折合碳酸锂约 2 万吨，获
得 CORE 公司产品的优先购买权 

1.8（权益产能
1.05） 

4 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

按照 2017-2020 年公司锂盐产品产量 3/4/7/10.8 万吨测算，公司 2017 年全球市场占有率
在 11.7%,2018-2020 年完全达产后公司产品市场占有率将进一步从 14.3%提升至 15.7%，行
业龙头地位进一步巩固。 

图 3：公司龙头地位有望继续得到巩固 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资建议 

公司的业绩提升分为两个维度：一是新能源放量背景下公司资源和加工产能双双增长，而
公司资源掌控能力强，生产成本较低，利润有望持续增长；二是公司战略布局完善，锂金
属等深加工品产量有望不断提升。 
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表 10：公司营收、毛利有望继续增长 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

锂盐 

收入（万元） 99,133.71 282,475.14 374,120.13 520,000.00 910,000.00 

成本（万元） 61,836.48 72,378.11 89,337.09 119,116.12 208,453.21 

销量（吨） 22,176.48 24,305.06 30,000.00 40,000.00 70,000.00 

平均锂盐价格（电池级，元/吨，不含税） 44,257.11 120,578.32 124,706.71 135,470.09 135,470.09 

平均价格（元/吨） 44,702.18 116,220.71 124,706.71 130,000.00 130,000.00 

平均成本（元/吨） 27,883.81 29,779.03 29,779.03 29,779.03 29,779.03 

毛利率(%) 37.62 74.38 76.12 77.09 77.09 

锂精矿 

收入（万元） 86,111.46  106,144.84  155,010.81  141,561.08  135,091.89  

成本（万元） 37,195.71  39,732.53  44,632.94  40,760.30  38,897.60  

产量（吨） 437,956.96  493,813.00  555,000.00  592,000.00  780,000.00  

销量（吨） 256,997.33  313,617.29  352,297.30  321,729.73  307,027.03  

平均价格（元/吨） 3,350.68  3,384.53  4,400.00  4,400.00  4,400.00  

平均成本（元/吨） 1,447.32  1,266.91  1,266.91  1,266.91  1,266.91  

毛利率(%) 56.81  62.57  71.21  71.21  71.21  

金属锂（重庆天齐） 

收入（万元）   18,880.44  44,400.00  55,500.00  

成本（万元）   17,936.42  41,736.00  51,615.00  

销量（吨）   240.00  480.00  600.00  

平均价格（元/吨）   786,684.93  925,000.00  925,000.00  

其他业务 

收入（万元） 1,442.50  1,836.44  2,464.04  2,464.04  2,464.04  

成本（万元） 19.84  154.21  2.08  2.08  2.08  

总计 

总营收（万元） 186,687.67  390,456.42  550,475.42  708,425.12  1,103,055.93  

YOY(%)  109.15  40.98  28.69  55.71  

总成本（万元） 99,052.03  112,264.85  151,908.53  201,614.50  298,967.89  

毛利（万元） 87,635.64  278,191.57  398,566.89  506,810.62  804,088.04  

毛利率(%) 46.94  71.25  72.40  71.54  72.90  

资料来源：公司公告，百川资讯，天风证券研究所 

资源掌控力高的锂盐龙头，随着产能放量未来业绩可期，维持“买入”评级。因配股摊薄，
我们调整 2017-2019 年的 EPS 分别至 2.05 元/股、2.74 元/股、4.76 元/股，对应 12 日收盘
价 58.18 元，2017-2019 年 PE 分别为 28 倍、21 倍、12 倍。公司是国内锂资源龙头企业，
资源掌控力强，锂盐生产成本位于行业低位，利润空间大，未来几年随着公司上、中游产
能进一步放量公司业绩可期，维持“买入”评级。 

5. 风险提示 

新能源汽车产销不及预期的风险、锂价下跌的风险、公司产能释放不及预期的风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 575.94 1,502.28 3,416.83 4,404.44 9,021.76 
 

营业收入 1,866.88 3,904.56 5,504.65 7,083.94 11,030.40 

应收账款 42.48 233.01 389.78 159.43 337.07 
 

营业成本 990.52 1,122.65 1,519.28 2,016.09 2,989.24 

预付账款 16.90 39.98 38.93 68.29 86.94 
 

营业税金及附加 6.88 43.63 29.48 47.73 85.55 

存货 400.10 470.81 826.21 887.09 1,662.50 
 

营业费用 30.45 35.89 60.76 69.02 88.16 

其他 675.25 1,668.06 866.85 2,402.84 2,547.86 
 

管理费用 171.89 197.98 220.19 283.36 330.91 

流动资产合计 1,710.67 3,914.14 5,538.60 7,922.09 13,656.13 
 

财务费用 99.41 95.51 97.46 96.49 96.97 

长期股权投资 527.66 556.03 556.03 556.03 556.03 
 

资产减值损失 60.79 265.84 0.00 108.88 124.91 

固定资产 1,568.01 1,480.24 1,560.35 1,599.11 1,600.07 
 

公允价值变动收益 1.73 2.18 (2.03) 0.63 0.26 

在建工程 167.47 357.14 250.28 198.17 148.90 
 

投资净收益 5.84 71.32 26.52 26.52 26.52 

无形资产 2,668.59 2,854.61 2,815.64 2,776.68 2,737.72 
 

其他 (15.14) (147.00) (48.98) (54.30) (53.56) 

其他 873.93 2,043.79 1,901.56 1,969.50 1,971.62 
 

营业利润 514.51 2,216.56 3,601.98 4,489.52 7,341.44 

非流动资产合计 5,805.66 7,291.80 7,083.86 7,099.49 7,014.33 
 

营业外收入 7.25 16.50 19.69 14.48 16.89 

资产总计 7,516.33 11,205.93 12,622.46 15,021.58 20,670.47 
 

营业外支出 8.71 74.37 28.02 37.03 46.48 

短期借款 797.26 1,363.69 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 513.05 2,158.69 3,593.65 4,466.97 7,311.85 

应付账款 351.43 312.75 490.39 680.62 1,014.36 
 

所得税 87.22 372.13 579.24 749.83 1,222.12 

其他 496.06 1,292.33 621.21 1,084.06 1,011.42 
 

净利润 425.83 1,786.56 3,014.41 3,717.14 6,089.73 

流动负债合计 1,644.75 2,968.78 1,111.60 1,764.68 2,025.78 
 

少数股东损益 177.96 274.51 668.00 589.67 650.25 

长期借款 1,456.68 1,335.86 39.05 55.05 70.84 
 

归属于母公司净利润 247.86 1,512.05 2,346.41 3,127.47 5,439.48 

应付债券 0.00 598.31 199.44 265.92 354.56 
 

每股收益（元） 0.22 1.32 2.05 2.74 4.76 

其他 342.79 508.46 370.61 407.29 428.79 
       

非流动负债合计 1,799.47 2,442.63 609.10 728.25 854.18 
       

负债合计 3,444.22 5,411.41 1,720.70 2,492.93 2,879.97 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 999.69 1,203.21 1,871.21 2,460.89 3,111.14 
 

成长能力 
     

股本 261.47 994.42 1,142.12 1,142.12 1,142.12 
 

营业收入 31.25% 109.15% 40.98% 28.69% 55.71% 

资本公积 3,318.42 2,641.00 4,126.82 2,641.00 2,641.00 
 

营业利润 75.33% 330.81% 62.50% 24.64% 63.52% 

留存收益 3,640.11 4,396.31 7,888.43 8,925.64 13,537.24 
 

归属于母公司净利润 89.93% 510.03% 55.18% 33.29% 73.93% 

其他 (4,147.58) (3,440.41) (4,126.82) (2,641.00) (2,641.00) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,072.11 5,794.53 10,901.76 12,528.65 17,790.50 
 

毛利率 46.94% 71.25% 72.40% 71.54% 72.90% 

负债和股东权益总计 7,516.33 11,205.93 12,622.46 15,021.58 20,670.47 
 

净利率 13.28% 38.73% 42.63% 44.15% 49.31% 

       
ROE 8.07% 32.93% 25.98% 31.06% 37.06% 

       
ROIC 10.62% 35.69% 50.85% 60.23% 88.58% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 425.83 1,786.56 2,346.41 3,127.47 5,439.48 
 

资产负债率 45.82% 48.29% 13.63% 16.60% 13.93% 

折旧摊销 166.88 199.92 125.71 132.31 137.27 
 

净负债率 6.49% 9.38% 4.29% -16.24% -13.14% 

财务费用 120.48 112.50 97.46 96.49 96.97 
 

流动比率 1.04 1.32 4.98 4.49 6.74 

投资损失 (5.84) (71.32) (26.52) (26.52) (26.52) 
 

速动比率 0.80 1.16 4.24 3.99 5.92 

营运资金变动 (151.28) (177.04) (156.75) (778.35) (847.47) 
 

营运能力      

其它 103.48 (74.25) 665.97 590.30 650.51 
 

应收账款周转率 16.95 28.35 17.68 25.80 44.43 

经营活动现金流 659.55 1,776.37 3,052.27 3,141.70 5,450.24 
 

存货周转率 4.10 8.97 8.49 8.27 8.65 

资本支出 902.10 350.52 197.85 43.32 28.50 
 

总资产周转率 0.27 0.42 0.46 0.51 0.62 

长期投资 (11.85) 28.37 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,461.02) (2,433.29) (227.26) (98.06) (52.50) 
 

每股收益 0.22 1.32 2.05 2.74 4.76 

投资活动现金流 (570.77) (2,054.41) (29.41) (54.73) (24.00) 
 

每股经营现金流 0.58 1.56 2.67 2.75 4.77 

债权融资 2,324.49 3,441.66 338.39 425.72 541.55 
 

每股净资产 2.69 4.02 7.91 8.81 12.85 

股权融资 (232.02) (9.62) 2,335.68 (1,582.04) (96.61) 
 

估值比率      

其他 (2,015.37) (2,318.27) (3,782.37) (943.03) (1,253.86) 
 

市盈率 268.07 43.94 28.32 21.25 12.22 

筹资活动现金流 77.11 1,113.76 (1,108.31) (2,099.35) (808.93) 
 

市净率 21.63 14.47 7.36 6.60 4.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 50.06 13.45 16.67 13.43 7.86 

现金净增加额 165.89 835.72 1,914.55 987.62 4,617.32 
 

EV/EBIT 63.67 14.61 17.23 13.82 8.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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