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股价走势 

财务阴霾将散 产量驱动未来 
  
财务阴霾将散，产量驱动未来。市场一直担心天齐收购 SQM 所产生的收
购费用和债务产生的利息影响公司利润。从年报上看，收购费用已经在
18 年四季度完成了计提；公司拟发行的港股和可转债有望解决超过百亿
的债务问题；公司从 SQM 获得的投资收益与其余债务的利息费用相差不
大，不会对公司后续利润产生大的影响。公司已经进入新一轮的产量增长
期，海外销售策略有望带来更加稳定的盈利，剩余部分贷款有望通过经营
性现金流偿还。 

收购的相关费用已经在 18 年年报中体现。公司 18 年报现金流量表-筹资
活动产生的现金流-支付其他与筹资活动有关的现金一共 13.71 亿元。我
们认为收购的相关费用已经全部在 18 年年报中计提是大概率事件，影响
19 年利润的可能性不大。 

港股和可转债有望处理近半债务。根据公司年报，收购 SQM 的 34.33 亿
美元借款对应 235.64 亿元。公司发行港股已经获得证监会核准，可以发
行不超过 3.28 亿股，按照公司近一月交易均价 37.32 元的 6 折保守估算，
发行港股有望融资 73 亿元；公司可转换债券已经通过股东大会，预计可
发行不超过 50 亿元。发行港股与可转债有望偿还 120 亿元债务，剩余
115.64 亿元债务需要偿还。 

SQM 投资收益有望覆盖剩余债务利息。根据公司 2018 年年报，收购 SQM

借款的利率为 5%-6.57%；剩余 115.64 亿元产生的年息为 5.78 亿元-7.59

亿元。如前所述这部分利率前低后高，这里保守按照中值计算年息为 6.69

亿元。SQM2017 和 2018 年的净利润分别为 4.27 亿美元和 4.39 亿美元。
公司阿塔卡玛盐湖资源品质较高，海外碳酸锂销售以长单为主，价格较为
稳定，预计未来几年 SQM 的总体利润水平有望维持在 4 亿美元左右。公
司持有 SQM25.86%股权的投资收益有望维持在 1 亿美元左右，按照目前
人民币兑美元汇率 6.7：1 计算，投收益在 6.7 亿元左右。公司对 SQM 的
投资收益就有望覆盖剩余的利息。 

经营利润有望偿还剩余贷款。公司近年经营性现金流不断增长，随着泰利
森扩产逐步完成，奎纳纳项目建设完工，经营性现金流有望稳中有升，剩
余贷款有望通过经营性现金流偿还。同时也不排除公司通过其他渠道进行
融资偿还剩余贷款的可能。 

盈利预测与评级：鉴于目前锂价较低，我们将公司 2019-2020 年的 EPS 预
测 1.98 元和 2.43 元下调分别至 2019-2021 年的 1.94 元，2.27 元和 2.90 元，
对应 4 月 3 日收盘价 37.25 元，公司的动态 P/E 分别为 19 倍，16 倍和 13
倍。市场前期一直担心收购 SQM 的费用和利息会影响公司利润，费用已
经计入 18 年年报，在港股和可转债发行后，剩余贷款的利息可以被 SQM
投资收益覆盖，市场对公司业绩的预期有望上升，因此我们继续维持公司
的“买入”评级。 

风险提示：锂行业竞争加剧的风险，锂市场价格波动的风险，环境健康及
安全风险，汇率波动的风险，财务风险，海外运营风险等。   
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,470.04 6,244.42 6,926.85 7,881.38 9,935.38 

增长率(%) 40.09 14.16 10.93 13.78 26.06 

EBITDA(百万元) 3,731.22 4,376.14 4,506.84 4,914.20 5,972.83 

净利润(百万元) 2,145.04 2,200.11 2,214.50 2,597.10 3,308.33 

增长率(%) 41.86 2.57 0.65 17.28 27.39 

EPS(元/股) 1.88 1.93 1.94 2.27 2.90 

市盈率(P/E) 19.83 19.34 19.21 16.38 12.86 

市净率(P/B) 4.69 4.20 3.21 2.68 2.22 

市销率(P/S) 7.78 6.81 6.14 5.40 4.28 

EV/EBITDA 15.91 14.41 15.32 13.32 10.47   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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投资要点 

核心观点 

财务阴霾将散，产量驱动未来。市场一直担心天齐收购
SQM 所产生的收购费用和债务产生的利息影响公司利
润。从年报上看，收购费用已经在 18 年四季度完成了计
提；公司拟发行的港股和可转债有望解决超过百亿的债
务问题；公司从 SQM 获得的投资收益与其余债务的利息
费用相差不大，不会对公司后续利润产生大的影响。公
司已经进入新一轮的产量增长期，海外销售策略有望带
来更加稳定的盈利，剩余部分贷款有望通过经营性现金
流偿还。 

关键假设 

公司产能顺利投放 

估值分析 

鉴于目前锂价较低，我们将公司 2019-2020 年的 EPS 预
测 1.98元和 2.43元下调分别至 2019-2021年的 1.94元，
2.27 元和 2.90 元。市场前期一直担心收购 SQM 的费用
和利息会影响公司利润，费用已经计入 18 年年报，在港
股和可转债发行后，剩余贷款的利息可以被 SQM 投资收
益覆盖，市场对公司业绩的预期有望上升，因此我们继
续维持公司的“买入”评级。 

与市场预期差 

市场一直担心 SQM 收购相关费用和贷款利息影响利润，
我们通过对公司财务报表和投资标的的研究，发现收购
产生的费用已经计入报表，SQM 产生的投资收益有望覆
盖贷款利息。公司已经进入产量增长期，海外销售策略
有望带来更为稳定的盈利，中长期利润有望超出市场预
期。 

股价催化剂 
港股和可转债成功发行后公司业绩回升 
 
 

 

 公司简介 

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 10 万吨，
电池级碳酸锂、氢氧化锂各占 50%。 

公司 18 年收购盐湖锂业巨头 SQM23.77%股权（加上之
前公司持有 2.1%的 B 股，目前持有 SQM25.86%的股权）。
SQM 拥有阿塔卡玛盐湖 220 万吨采矿许可，计划在
2021 年将产能扩至 18 万吨/年；还拥有澳大利亚 MT 
Holland 50%股权，MT Holland 设计产能 4 万吨预计将
于 2021 年达产。 

 
 
 

 

 

分产品毛利 

单位：亿元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

锂精矿 6.64 12.57 15.83 21.42 19.60 

锂盐 25.66 26.37 18.68 21.94 25.34 

其他 0.15 0.01 0.01 0.01 0.01 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
 

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. 矿石+盐湖 双料锂业巨头  

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
10 万吨，电池级碳酸锂、氢氧化锂各占 50%。 

公司 18 年收购盐湖锂业巨头 SQM23.77%股权（加上之前公司持有 2.1%的 B 股，目前持有
SQM25.86%的股权）。SQM 拥有阿塔卡玛盐湖 220 万吨采矿许可，计划在 2021 年将产能
扩至 18 万吨/年；还拥有澳大利亚 MT Holland 50%股权，MT Holland 设计产能 4 万吨预计
将于 2021 年达产。 

图 1：公司上游锂资源，中游锂加工全球布局初步完成 

 
资料来源：公司 2018 年年报、天风证券研究所 

1.1. 上游锂资源布局完整 

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）。Greenbushes

资源量 1.78 亿吨，折合碳酸锂当量 878 万吨，平均品位高达 2.1%，锂精矿（6%）成本在
210 美元左右（与汇率相关）。目前 Greenbushes 的锂精矿产能为 74 万吨，泰利森正在进
行第二座和第三座锂精矿工厂的建设（分别具有 60 万吨化学剂锂精矿产能），预计第二座
工厂将于 19 年二季度竣工，第三座将于 2020 年四季度竣工，项目建设完成后，泰利森的
锂精矿年产量有望达到 195 万吨，折合碳酸锂 24.4 万吨。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）。 

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，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 5000 吨碳酸锂产能。该盐湖为国
内少有的碳酸型盐湖，镁离子含量低，但目前尚无扩产计划。 
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表 1：公司锂矿石和锂盐湖资源布局完整 

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 51.00% 17850 2.10% 878 

四川省甘孜州雅江县措拉锂辉石矿采矿权 100.00% 1971.4 1.30% 63 

Mt.Holland 12.93% 17500 1.50% 703 

阿塔卡玛盐湖 25.86% 813（锂离子） 镁锂比 6.4 4297 

扎布耶盐湖 20.00% 184.1 镁锂比较低 - 

资料来源：公司 2018 年年报、天风证券研究所 

1.2. 中游锂加工产能有望达到 10 万吨 

射洪和张家港在产产能 3.42 万吨。锂盐产能 3.42 万吨。其中射洪基地拥有锂盐产能 1.72

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。子公司重庆昆瑜锂业拥有 600 吨金属锂及锂型材产能。 

澳洲奎纳纳基地一期建成。公司澳洲奎纳纳基地分两期建设 4.8 万吨氢氧化锂生产基地。
一期 2.4 万吨产线已经于 18 年 12 月竣工，有望在 19 年达到设计产能；二期 2.4 万吨产
线有望在 19 年底建成。 

遂宁安居 2 万吨锂盐项目已经开始建设。公司在四川遂宁安居建设的 2 万吨电池级碳酸锂
项目已经键入建设期。在建锂盐加工项目完成后，公司将拥有 10 万吨锂盐加工产能。 

表 2：公司锂加工产能有望达到 10 万吨 

  项目规划 预计投产时间 

射洪基地 1.72 万吨锂盐产能   

张家港基地 1.7 万吨锂盐产能   

西澳基地 
西澳一期年产 2.4 万吨电池级单水氢氧化锂项目 设备调试/试生产 

西澳二期年产 2.4 万吨电池级单水氢氧化锂项目 2019H2 

遂宁基地 遂宁一期 2 万吨碳酸锂生产线 2019H2 以后 

金属锂 昆瑜锂业铜梁工厂 600 吨金属锂及锂型材产能   

资料来源：公司 2018 年年报、天风证券研究所 

1.3. 收购 SQM 股权 迈入盐湖提锂巨头领域 

盐湖提锂巨头 SQM。公司持有 25.86%股权的 SQM 是全球盐湖提锂巨头，根据 SQM2107

年年报，公司实现营业收入 21.57 亿美元，净利润超过 4 亿美元。其中锂产品 4.97 万吨
LCE，占有色金属协会统计的全球 2017 年碳酸锂产量 23.54 万的 21.1%（SQM 统计口径
为 23%），实现营收 6.45 亿美元，毛利 4.58 亿美元（占比 60%）。 

表 3：SQM 在锂、钾肥和硝酸盐产量较大  

 单位：千吨 2013 2014 2015 2016 2017 

锂及其衍生物 36.1 39.5 38.7 49.7 49.7 

市场份额 27% 29% 27% 28% 23% 

氯化钾和硫酸钾 1,434.90 1,556.20 1241.8 1534.7 1344.3 

市场份额 - <3% <3% <3% <3% 

硝酸钾和硝酸钠钾 512.6 531.6 493.6 475.8 601.4 

市场份额 48% 46% 47% 44% 54% 

资料来源：SQM2017 年年报、天风证券研究所 

SQM 享有阿塔卡玛盐湖 8.19 万公顷面积矿产资源开采权。根据 SQM 与 CORFO 初步协
议公司在 2030 年之前可生产 220 万吨 LCE。按照 SQM2017 年年报，阿塔卡玛盐湖的锂
离子资源总量高达 813 万吨，折合碳酸锂 4297 万吨。SQM 计划在 2021 年将产能从目前
的 7 万吨扩大至 18 万吨。 

澳大利亚 Mt.Holland 锂矿计划产能 4 万吨。SQM 出资 1.1 亿美元与澳洲锂矿勘探公司
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Kidman Resources 合资设立 WA Lithium（西澳锂业）开发 Mt.Holland 锂矿，持有 50%
股权。该矿山测得资源总量 1.89 亿吨，氧化锂平均品位 1.50%，折合碳酸锂 703 万吨。
西澳锂业 2018 年 5 月4 日宣布将在 Kwinana 镇建设 Mount Holland 项目的配套锂精炼
厂，设计产能 4 万吨。 

1.4. 公司产量提升在即 

按照目前规划，公司有望在 2021 年形成 10 万吨锂盐产能；SQM 有望在 2021 年形成
18 万吨产能，公司锂盐权益产能 14.65 万吨，相比 18 年权益产能 5.21 万吨，产能有望
增长 180%。随着奎纳纳一期项目在 18 年底建成，公司已经开始新一轮的产量增长。 

2. 收购 SQM 的债务对利润影响较少 

市场一直担心天齐收购 SQM 所产生的收购费用和债务产生的利息影响公司利润。从年报
上看，收购费用已经在 18 年四季度完成了计提；公司拟发行的港股和可转债有望解决超
过百亿的债务问题；公司从 SQM 获得的投资收益与其余债务的利息费用相差不大，不会
对公司后续利润产生大的影响。 

2.1. 市场担心负债和收购费用 

市场担心收购的付费用影响利润。公司在《2018-062 号关于深圳证券交易所重组问询函
的回复公告》中披露，收购 SQM 可能产生 1.6 亿美元的各项费用。市场担心这部分费用会
影响公司利润。 

市场担忧公司债务的偿还能力。公司斥资 40.7 亿美元收购 SQM 股权产生了 35 亿美元的
债务，利率均设定为 Libor+边际利率，其中 23 亿美元的还款期限为 1+1，其余 12 亿美元
还款期限为 3+1+1。如果出现续借，在续借日起利率上浮 0.2%。根据天齐锂业 2018 年年
报，截止 2018 年末公司的资产负债率达到 73.26%，市场对于公司的负债率过高的问题较
为担忧。 

表 4：公司 35 亿美元贷款期限分布 

贷款人 贷款类别 
贷款金额（亿美

元） 
期限 利率 

中信银行（国际）有限

公司牵头的银团 
  10 1+1 Libor+边际利率，

续借利率在原有利

率基础上加 0.2% 
中信银行成都有限公

司牵头的银团 

A 13 1+1 

B 12 3+1+1 

资料来源：《天齐锂业:2018-062 号关于深圳证券交易所重组问询函的回复公告》、天风证券研究所 

2.2. 收购费用已经计提 

收购的相关费用已经在 18 年年报中体现。公司 18 年报现金流量表-筹资活动产生的现金
流-支付其他与筹资活动有关的现金一共 13.71 亿元。我们根据报表附注，将这 13.71 亿元
分成三部分： 

1，融资的费用：收购 SQM 进行融资的费用，包括支付借款融资手续费、咨询费 4.83 亿
元和支付股权融资及费用 0.40 亿元。SQM 股权已经于 2018 年 12 月完成交割，费用总
额与天齐锂业 18 年新增财务费用和管理费用 5.76 亿元相当，因此我们判断这部分费用
已经全额计入利润表。 

2，印花税：收购 SQM 股权缴纳的印花税，在 SQM 股权交割时就需要支付。支付借款相
关印花税 1.6 亿元，与 2018 年新增营业税金与附加 1.53 亿元相当，因此我们判断这部
分费用已经全额计入利润表。 

3，相关保证金：进行银团借款和锁定汇率支付的保证金。这部分并不计入利润表，在支
付保证金时从资产负债表-货币资金项中银行存款项转入其他货币资金项。银团借款的保
证金 4.87亿元在借款完成后在货币资金中重新划转回银行存款，锁定汇率的保证金 2.01

亿元在换汇结束后重新在货币资金中重新划转回银行存款。 
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综上，我们认为收购的相关费用已经全部在 18 年年报中计提是大概率事件，影响 19 年利
润的可能性不大。 

表 5：公司收购 SQM 相关费用已经计提 

  金额（亿元） 处理方式 进度 

支付其他与筹资活动有关的现金 13.71     

支付借款融资手续费、咨询费 4.83 已计入费用 18 年已计提 

支付股权融资费用 0.40 已计入费用 18 年已计提 

支付借款相关印花税 1.60 已计入营业税金及附加 18 年已计提 

支付远期结售汇、承兑保证金 2.01 计入其他货币资金 待偿还贷款后回到银行存款 

支付借款保证金 4.87 计入其他货币资金 借款完成后回到银行存款 

资料来源：公司 2018 年年报、天风证券研究所 

2.3. 港股和可转债正在推进 

港股和可转债有望处理近半债务。根据公司年报，收购 SQM 的 34.33 亿美元借款对应
235.64 亿元。公司发行港股已经获得证监会核准，可以发行不超过 3.28 亿股，按照公司近
一月交易均价 37.32 元的 6 折保守估算，发行港股有望融资 73 亿元；公司可转换债券已经
通过股东大会，预计可发行不超过 50 亿元。发行港股与可转债有望偿还 120 亿元债务，
剩余 115.64 亿元债务需要偿还。 

2.4. 投资收益 VS 剩余利息 

剩余债务利息约为 6.69亿元。根据公司 2018年年报，收购SQM借款的利率为 5%-6.57%；
剩余 115.64 亿元产生的年息为 5.78 亿元-7.59 亿元。如前所述这部分利率前低后高，这
里保守按照中值计算年息为 6.69 亿元。 

SQM投资收益有望超过 1亿美元。SQM2017和 2018年的净利润分别为 4.27亿美元和 4.39

亿美元。公司阿塔卡玛盐湖资源品质较高，2017 年平均锂盐销售成本仅为 3761 美元/吨，
碳酸锂产能有望从目前的 7 万吨/年扩至 2021 年的 18 万吨/年。海外碳酸锂销售以长单为
主，价格较为稳定，预计未来几年 SQM 的总体利润水平有望维持在 4 亿美元左右。公司
持有 SQM25.86%股权的投资收益有望维持在 1 亿美元左右，按照目前人民币兑美元汇率
6.7：1 计算，投收益在 6.7 亿元左右。公司对 SQM 的投资收益就有望覆盖剩余的利息。 

3. 海外战略 稳定盈利 经营性现金流有望偿还其余贷款 

海外锂盐销售以长单为主，价格较为稳定。公司的海外战略已出现成效，2018 年公司海外
销售比例提升 9.03 个百分点，达到 17.05%。在公司奎纳纳项目建设完成后，海外销售占比
有望继续提升，公司业绩的稳定性也有望继续增强。 

公司近年经营性现金流不断增长，随着泰利森扩产逐步完成，奎纳纳项目建设完工，经营
性现金流有望稳中有升，剩余贷款有望通过经营性现金流偿还。同时也不排除公司通过其
他渠道进行融资偿还剩余贷款的可能。 

3.1. 海外长单初显成效 利润更为稳定 

海外锂盐销售以长单居多，价格较为稳定。海外锂盐销售以长单为主，销售价格相比国内
以散单为主的价格更稳定。国内锂价自 2015 年四季度上涨，2016 年上半达到高峰，而 SQM

的销售价格上涨更为缓慢，自 2016 年一季度才开始上升，2018 年一季度才达到高点。 
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图 2：SQM 锂盐销售价较为稳定 

 
资料来源：SQM2015-2018 年季度报告，WIND，天风证券研究所 

海外战略初显成效。公司的海外战略已出现成效，2018 年公司海外销售比例提升 9.03 个
百分点，达到 17.05%。公司 4 月 1 日发布公告与 SK Innovation Co.,Ltd 和 EcoPro BM Co.,Ltd

签订了 2019-2024 年的长期供货协议。两份协议约定的单一年度氢氧化锂产品基础销售数
量合计约占天齐锂业位于澳洲奎纳纳地区的氢氧化锂建设项目达产后年产能的 20%-25%。
与韩国三大电池企业之一的 SKI 签订协议意味着天齐奎纳纳生产基地的产品已经可以进入
国际主流电池供货体系，未来有望签署更多价格稳定的海外长协。随着海外长协的订单增
加，公司业绩的稳定性有望逐步提升。 

图 3：公司海外销售额逐年增加 

 
资料来源：公司年报，WIND，天风证券研究所 

3.2. 经营收益有望偿还剩余贷款 

公司稳定盈利状态下偿还剩余贷款需要时间较短。无论是假设公司使用税前利润还是使用
经营性现金流偿还贷款，在公司利润稳定的情况下都可以在 5 年内偿还剩余 115.64 亿元贷
款完毕。 
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表 6：剩余贷款有望通过经营偿还 

  2014 2015 2016 2017 2018 

税前利润-少数股东损益（亿元） 1.39 2.91 18.15 28.68 28.79 

借款余额需要偿还年限（年） 83.04 39.81 6.37 4.03 4.02 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 3.02 6.60 17.76 30.95 36.20 

借款余额需要偿还年限（年） 38.29 17.52 6.51 3.74 3.19 

公司自由现金流（亿元） 0.68 7.82 14.18 13.80 9.69 

借款余额需要偿还年限（年） 170.90 14.79 8.15 8.38 11.94 

资料来源：公司年报，WIND，天风证券研究所 

公司大额投入期已经接近尾声，自由现金流有望回升。公司近几年投资较大，自由现金流
较少。公司 2018 年年报显示，公司在建工程主要投向奎纳纳基地、泰利森扩产和遂宁安
居项目，剩余投资额为 28.90 亿元，三个项目都有望在 2020 年前建设完成。随着公司大额
投资完成，自由现金流有望回升。同时也不排除公司通过其他渠道进行融资偿还剩余贷款
的可能。 

表 7：公司在建工程投资完成额接近六成 

项目名称  
总投资额预算数（亿

元） 

累计投入金额 

（亿元） 
项目进度 

继续需要投入资金

（亿元） 

化学级锂精矿扩产项目  16.30 14.93 91.6% 1.37 

年产 2.4 万吨电池级单水氢氧化锂项目一期 19.98 18.54 92.8% 1.45 

第二期年产 2.4 万吨电池级单水氢氧化锂项目 16.70 7.27 43.5% 9.44 

2 万吨碳酸锂工厂项目 14.31 0.31 2.2% 14.00 

雅江锂辉石矿采选一期工程 3.99 1.34 33.5% 2.65 

总计 71.28 42.38   28.90 

资料来源：公司 2018 年年报、天风证券研究所 

4. 估值与评级 

鉴于目前锂价较低，我们将公司 2019-2020 年的 EPS 预测 1.98 元和 2.43 元下调分别至
2019-2021 年的 1.94 元，2.27 元和 2.90 元，对应 4 月 3 日收盘价 37.25 元，公司的动态
P/E 分别为 19 倍，16 倍和 13 倍。市场前期一直担心收购 SQM 的费用和利息会影响公司
利润，费用已经计入 18 年年报，在港股和可转债发行后，剩余贷款的利息可以被 SQM 投
资收益覆盖，市场对公司业绩的预期有望上升，因此我们继续维持公司的“买入”评级。 

表 8：公司锂精矿和锂盐产能有望持续增长 

锂精矿 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

产量 646470 724042.5 1100000 1400000 1800000 

销量（吨） 407213.99 434505.03 687500 770000 970000 

单价（万元/吨） 0.43 0.51 0.46 0.40 0.40 

成本（万元/吨) 0.12 0.14 0.14 0.15 0.15 

收入（亿元） 17.51 22.02 31.32 30.95 38.99 

成本（亿元） 3.97 4.94 6.19 9.90 11.35 

毛利（亿元） 6.64 12.57 15.83 21.42 19.60 

锂盐 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销量（吨） 32392.99 37656.18 55000 74000 100000 

单价（万元/吨） 11.41 10.73 6.90 6.47 6.03 

成本（万元/吨) 3.49 3.73 3.50 3.50 3.50 
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收入（亿元） 36.96 40.41 37.93 47.84 60.34 

成本（亿元） 11.31 14.04 19.25 25.90 35.00 

毛利（亿元） 25.66 26.37 18.68 21.94 25.34 

其他 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

收入（亿元） 0.23 0.01 0.02 0.02 0.02 

成本（亿元） 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利（亿元） 0.15 0.01 0.01 0.01 0.01 

总计 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总收入（亿元） 54.70 62.44 69.27 78.81 99.35 

总成本（亿元） 16.33 20.23 29.15 37.25 49.30 

总毛利（亿元） 38.37 42.21 40.12 41.56 50.06 

毛利率 70.14% 67.60% 57.91% 52.74% 50.38% 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

5. 风险提示 

锂行业竞争加剧的风险，锂市场价格波动的风险，环境健康及安全风险，汇率波动的风险，
财务风险，海外运营风险等。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,524.12 1,943.32 554.15 630.51 794.83 
 

营业收入 5,470.04 6,244.42 6,926.85 7,881.38 9,935.38 

应收账款 364.52 622.66 339.40 448.74 544.80 
 

营业成本 1,633.25 2,023.39 2,915.35 3,724.98 4,929.78 

预付账款 19.04 20.38 82.92 30.15 109.97 
 

营业税金及附加 56.27 209.23 69.27 78.81 177.20 

存货 477.08 560.65 897.02 1,081.25 835.89 
 

营业费用 38.27 43.70 48.49 44.12 51.92 

其他 1,480.37 721.12 1,204.80 559.98 930.93 
 

管理费用 258.49 369.35 290.93 197.03 198.71 

流动资产合计 7,865.14 3,868.14 3,078.28 2,750.62 3,216.42 
 

财务费用 55.31 470.92 670.00 550.00 450.00 

长期股权投资 660.45 30,408.20 30,408.20 30,408.20 30,408.20 
 

资产减值损失 7.11 13.83 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,466.58 1,680.20 3,415.29 4,362.24 4,823.29 
 

公允价值变动收益 (6.54) (8.76) (13.06) 1.97 3.04 

在建工程 1,951.21 4,699.01 2,855.40 1,761.24 1,086.75 
 

投资净收益 26.63 539.10 670.00 770.00 1,050.00 

无形资产 3,013.91 3,054.21 2,975.63 2,897.06 2,818.48 
 

其他 (24.64) (1,002.02) (1,313.87) (1,543.95) (2,106.08) 

其他 2,882.57 924.18 871.32 845.97 880.49 
 

营业利润 3,425.90 3,585.69 3,589.76 4,058.40 5,180.81 

非流动资产合计 9,974.71 40,765.79 40,525.84 40,274.71 40,017.21 
 

营业外收入 49.99 64.96 40.00 20.00 20.00 

资产总计 17,839.86 44,633.93 43,604.12 43,025.33 43,233.63 
 

营业外支出 24.29 16.93 0.00 0.00 0.00 

短期借款 841.60 1,938.21 2,279.26 2,422.68 2,973.66 
 

利润总额 3,451.60 3,633.72 3,629.76 4,078.40 5,200.81 

应付账款 636.64 938.68 988.69 1,473.94 963.56 
 

所得税 839.97 829.38 725.95 815.68 1,040.16 

其他 1,051.49 1,510.35 1,823.53 1,658.61 1,799.38 
 

净利润 2,611.63 2,804.34 2,903.81 3,262.72 4,160.65 

流动负债合计 2,529.74 4,387.25 5,091.48 5,555.23 5,736.60 
 

少数股东损益 466.59 604.23 689.31 665.63 852.32 

长期借款 1,433.35 25,326.06 20,325.51 15,574.50 11,558.14 
 

归属于母公司净利润 2,145.04 2,200.11 2,214.50 2,597.10 3,308.33 

应付债券 2,526.75 2,327.51 1,817.52 2,223.93 2,122.99 
 

每股收益（元） 1.88 1.93 1.94 2.27 2.90 

其他 715.04 655.89 626.47 665.80 649.39 
       

非流动负债合计 4,675.15 28,309.46 22,769.50 18,464.23 14,330.51 
       

负债合计 7,204.88 32,696.70 27,860.98 24,019.46 20,067.11 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1,565.30 1,801.07 2,490.38 3,156.01 4,008.33 
 

成长能力 
     

股本 1,142.05 1,142.05 1,142.05 1,142.05 1,142.05 
 

营业收入 40.09% 14.16% 10.93% 13.78% 26.06% 

资本公积 4,189.74 4,203.16 4,203.16 4,203.16 4,203.16 
 

营业利润 54.56% 4.66% 0.11% 13.06% 27.66% 

留存收益 7,911.09 9,896.21 12,110.71 14,707.81 18,016.13 
 

归属于母公司净利润 41.86% 2.57% 0.65% 17.28% 27.39% 

其他 (4,173.22) (5,105.27) (4,203.16) (4,203.16) (4,203.16) 
 

获利能力      

股东权益合计 10,634.97 11,937.22 15,743.14 19,005.87 23,166.51 
 

毛利率 70.14% 67.60% 57.91% 52.74% 50.38% 

负债和股东权益总计 17,839.86 44,633.93 43,604.12 43,025.33 43,233.63 
 

净利率 39.21% 35.23% 31.97% 32.95% 33.30% 

       
ROE 23.65% 21.71% 16.71% 16.39% 17.27% 

       
ROIC 43.16% 40.80% 8.58% 9.27% 11.62% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 2,611.63 2,804.34 2,214.50 2,597.10 3,308.33 
 

资产负债率 40.39% 73.26% 63.90% 55.83% 46.42% 

折旧摊销 234.47 260.88 247.09 305.79 342.02 
 

净负债率 4.40% -28.04% 3.17% 12.02% 11.08% 

财务费用 87.50 531.60 670.00 550.00 450.00 
 

流动比率 3.11 0.88 0.60 0.50 0.56 

投资损失 (26.63) (539.10) (670.00) (770.00) (1,050.00) 
 

速动比率 2.92 0.75 0.43 0.30 0.41 

营运资金变动 307.43 529.59 (151.96) 788.18 (720.72) 
 

营运能力      

其它 (119.78) 32.67 676.24 667.60 855.36 
 

应收账款周转率 18.31 12.65 14.40 20.00 20.00 

经营活动现金流 3,094.62 3,619.98 2,985.87 4,138.67 3,184.99 
 

存货周转率 11.54 12.03 9.50 7.97 10.36 

资本支出 1,872.03 33,069.50 89.42 40.67 66.41 
 

总资产周转率 0.38 0.20 0.16 0.18 0.23 

长期投资 104.42 29,747.75 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,445.26) (93,978.96) 536.09 648.04 929.28 
 

每股收益 1.88 1.93 1.94 2.27 2.90 

投资活动现金流 (1,468.81) (31,161.72) 625.51 688.71 995.69 
 

每股经营现金流 2.71 3.17 2.61 3.62 2.79 

债权融资 5,028.39 30,254.72 25,022.30 20,821.11 17,254.79 
 

每股净资产 7.94 8.88 11.60 13.88 16.78 

股权融资 2,458.44 (1,374.76) 233.26 (548.68) (448.72) 
 

估值比率      

其他 (5,222.88) (5,336.66) (30,256.10) (25,023.44) (20,822.43) 
 

市盈率 19.83 19.34 19.21 16.38 12.86 

筹资活动现金流 2,263.95 23,543.31 (5,000.55) (4,751.01) (4,016.36) 
 

市净率 4.69 4.20 3.21 2.68 2.22 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 15.91 14.41 15.32 13.32 10.47 

现金净增加额 3,889.76 (3,998.44) (1,389.17) 76.36 164.32 
 

EV/EBIT 16.98 15.33 16.21 14.20 11.11 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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