
 

 

投资要点： 
 中报业绩同比小幅增长且二季度收益同比环比均大幅增长，但隐忧亦

存。 
 增发完成，上下游一体化产业雏形初具 
 锰酸锂产业仍处于快速演变过程中，公司能否抓住机会仍需观察 

 

报告摘要： 
 中报业绩同比小幅增长。报告期内公司实现营业收入 3.54 亿元，同

比增长 23.73%；实现归属于上市公司股东净利润 946.67 万元，同比

增长 7.63%。每股收益 0.12 元，二季度比每股收益较一季度增加 43%。

需要提醒投资者关注的是，公司扣除非经常损益后的归属上市公司股

东净利润同比递减-7%。 

 产业链整合工作完成，一体化雏形初具。公司今年上半年完成非公开

发行工作，募集资金金额 2.07 亿元，用于收购集团锰矿资源的开采

以及锰粉加工相关工作。上下游一体化的产业架构基本显现，能够有

效增强锰酸锂板块的抗风险能力。 

 锰酸锂产业仍处于快速演变过程中，公司能够抓住机会仍需观察。公

司有意涉足锂动力电池和正极材料领域，传统锰酸锂正极材料面临毛

利下滑的压力，新型锰系正极材料具有一定的技术门槛和准入门槛，

公司能否抓住这一契机，仍需观察。 

 业绩预测：预计2011-2013年公司每股收益分别为0.33,0.38以及0.46

元，当前股价20.8元，估值偏高，但是考虑锰酸锂是最具前途的动力

电池正极材料之一，也是国家“十二五”战略新兴产业，给予“中性”

评级，目标价位20元。 

 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 501.32  622.03  686.97 762.09 807.82 

  增长率(%) 34.63% 24.08% 10.44% 10.93% 6.00%

净利润（百万） 3.22  25.76  28.98 33.24 40.15 

  增长率(%) 107.31 699.20% 12.49% 14.69% 20.77%

EPS 0.037  0.296  0.333 0.382 0.462 
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市场表现 

 
股东户数 

报告日期 户均持股

数变化 
筹码集中

度 
20110331 5911  

20101231 6365  

20100930 5672  

数据来源：港澳资讯 
 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：利润表 （百万元） 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 501.32 622.03 686.97 762.09  807.82 

  减: 营业成本 419.61 500.73 556.42 618.80  649.74 

        营业税金及附加 3.00 3.54 3.91 4.34  4.60 

        营业费用 16.74 19.33 21.34 23.68  25.10 

        管理费用 30.99 39.42 43.54 48.30  51.20 

        财务费用 13.54 19.69 10.72 8.28  6.09 

        资产减值损失 2.48 0.34 0.00 0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.02 0.00 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 14.98 38.97 51.05 58.69  71.09 

  加: 其他非经营损益 0.53 1.08 1.00 1.00  1.00 

        利润总额 15.52 40.06 52.05 59.69  72.09 

  减: 所得税 3.07 5.36 13.01 14.92  18.02 

        净利润 12.44 34.70 39.04 44.77  54.07 

  减: 少数股东损益 9.22 8.94 10.05 11.53  13.92 

        归属母公司股东净利润 3.22 25.76 28.98 33.24  40.15 

每股收益(EPS) 0.037 0.296 0.333 0.382  0.462 

资料来源：Wind、宏源证券 
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