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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.397 0.274 0.420 0.630 1.014 
每股净资产(元) 9.73 6.70 7.12 7.75 8.76 
每股经营性现金流(元) -0.27 0.06 0.28 0.16 0.39 
市盈率(倍) 138.94 98.48 66.07 44.13 27.41 
行业优化市盈率(倍) 86.10 23.96 20.55 20.55 20.55 
净利润增长率(%) 6.62% 3.45% 53.65% 49.72% 61.03%
净资产收益率(%) 4.08% 4.09% 5.91% 8.13% 11.57%
总股本(百万股) 98.00 147.00 147.00 147.00 147.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 07 月 30 日 

天齐锂业 (002466 .SZ)      动力电池 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2012 年 1~6 月实现营业收入 2 亿元，同比增长 6.3%；净利润 2176

万元，同比增长 9.9%，扣除非经常性损益后的净利润 1938 万元，同比增

长 24.3%（去年政府补助基数较高），略超我们此前预期。 

经营分析 
 碳酸锂涨价驱动单季度毛利率环比上升 3 个百分点，预计下半年仍将维持

上升趋势：受益于碳酸锂价格在今年二季度的大幅上涨（参见后页图

表），公司二季度毛利率环比上升近 3 个百分点至 19.5%。虽然以进口锂

精矿为主的原材料成本也有所上升，但公司通过改进生产工艺成功降低了

生产单耗，加之较为充沛的低价原材料库存，即使碳酸锂价格不再上涨，

我们预计公司下半年毛利率仍将维持上升趋势。 
 扩产项目下半年陆续投产为明年业绩增长打下坚实基础：公司超募项目

5000 吨氢氧化锂和募投项目 5000 吨碳酸锂（其中部分已投产）将分别于

今年 9 月和 12 月完全投产，到今年底，公司各类锂产品产能合计将达到 2
万吨左右（2011 年底为 1.3 万吨），为明年的业绩增长打下坚实基础。 

 目前碳酸锂价格维持高位，四季度有望进一步上扬：7 月以来，随着锂电

池、润滑脂等行业进入生产淡季，碳酸锂价格趋稳并维持高位，我们预计

随着四季度下游行业再次进入旺季，碳酸锂价格有望迎来又一波上涨，公

司毛利率水平存在进一步提升空间。 
 积极布局上游资源仍是锂产品生产企业保持长期竞争力的关键：目前全球

锂矿资源供应高度集中，供应商议价能力极强，我们认为公司对上游资源

的积极布局将成为公司未来重要的竞争优势。我们预计公司自有矿山最快

将于明年下半年出矿，届时主要原材料成本有望大幅下降 30%以上。 

盈利调整 
 我们小幅上调公司盈利预测至 2012~2014E 年 EPS 分别为 0.42，0.63，

1.01 元，较前次预测上调幅度分别为 6%，5%，9%。 

投资建议 
 我们认为，公司凭借目前国内最大的基础锂产品产能、以及积极布局上游

资源和下游电池产业链的先发优势，未来有望成为动力锂电池产业的重要

参与者；近期产品涨价带来的盈利能力改善已得到验证，且四季度仍可能

面临碳酸锂再次涨价的事件性刺激；维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

碳酸锂涨价显效果，单季毛利率重拾升势 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：27.78 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 38.59

总市值(百万元) 40.84
年内股价最高最低(元) 42.28/24.99
沪深 300 指数 2335.79

中小板指数 4827.85

 

相关报告 

1.《辅料涨价压缩盈利空间,单季毛利持

续回升》，2012.3.26 

2.《单季毛利率回升,提价效果显现》，
2011.10.20 

3.《提价及新产能释放对业绩的增厚将

在下半年体现》，2011.8.16 
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张帅  分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 

      (8621)61038279 
      zhangshuai@gjzq.com.cn 

  

姚遥  联系人 
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      yaoy@gjzq.com.cn  
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图表1：公司单季度收入及毛利率变化情况 
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来源：国金证券研究所  

图表2：近一年碳酸锂价格走势（元/吨，含税） 
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来源：国金证券研究所  

图表3：分产品销售预测 
项   目 2009 2010 2011 1H12 2012E 2013E 2014E

碳酸锂

销售收入（百万元） 210.62 186.37 272.34 136.04 335.53 442.90 584.63

增长率（YOY） -5.06% -11.52% 46.13% 31.63% 23.20% 32.00% 32.00%

毛利率 24.06% 23.44% 17.21% 16.92% 19.00% 21.00% 23.00%

占总销售额比重 69.03% 63.33% 70.36% 68.06% 66.96% 64.31% 61.56%

其他主要衍生锂产品

销售收入（百万元） 94.51 107.90 114.72 63.83 165.54 245.83 365.06

增长率（YOY） 5066.14% 14.16% 6.33% 31.63% 44.30% 48.50% 48.50%

毛利率 10.95% 19.16% 10.88% 21.29% 22.50% 23.00% 27.00%

占总销售额比重 30.97% 36.67% 29.64% 31.94% 33.04% 35.69% 38.44%

销售总收入（百万元） 305.13 294.26 387.07 199.88 501.07 688.73 949.68

平均毛利率 20.00% 21.87% 15.34% 18.31% 20.16% 21.71% 24.54%

来源：国金证券研究所  
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图表4：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 305 294 403 501 689 950 货币资金 45 530 377 402 368 348

    增长率 -3.6% 36.9% 24.4% 37.5% 37.9% 应收款项 50 92 114 130 179 247

主营业务成本 -244 -230 -336 -400 -539 -717 存货 81 144 184 197 266 353

    %销售收入 80.0% 78.1% 83.5% 79.8% 78.3% 75.5% 其他流动资产 22 10 23 22 29 38

毛利 61 64 67 101 150 233 流动资产 199 776 699 751 842 986

    %销售收入 20.0% 21.9% 16.5% 20.2% 21.7% 24.5%     %总资产 51.3% 73.9% 62.2% 67.5% 68.4% 69.8%

营业税金及附加 -2 -1 -1 -3 -4 -6 长期投资 0 0 82 83 82 82

    %销售收入 0.8% 0.3% 0.3% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 95 159 214 227 255 293

营业费用 -7 -8 -11 -12 -15 -20     %总资产 24.4% 15.1% 19.1% 20.4% 20.7% 20.7%

    %销售收入 2.4% 2.6% 2.6% 2.3% 2.2% 2.1% 无形资产 46 47 50 50 50 49

管理费用 -9 -14 -20 -25 -32 -41 非流动资产 189 274 424 363 389 427

    %销售收入 3.0% 4.7% 5.0% 5.0% 4.7% 4.3%     %总资产 48.7% 26.1% 37.8% 32.5% 31.6% 30.2%

息税前利润（EBIT） 42 42 35 61 98 167 资产总计 388 1,050 1,123 1,114 1,231 1,412

    %销售收入 13.8% 14.3% 8.6% 12.3% 14.2% 17.5% 短期借款 59 0 29 0 0 0

财务费用 -4 -1 6 7 8 7 应付款项 15 42 71 51 69 92

    %销售收入 1.5% 0.3% -1.5% -1.5% -1.1% -0.7% 其他流动负债 6 14 12 17 23 31

资产减值损失 1 -1 -1 0 0 0 流动负债 79 56 113 68 92 123

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 50 15 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 1 1 1 其他长期负债 21 25 26 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.6% 1.3% 0.9% 0.6% 负债 151 96 139 68 92 124

营业利润 39 40 41 69 106 175 普通股股东权益 237 954 984 1,046 1,139 1,288

  营业利润率 12.7% 13.8% 10.1% 13.9% 15.5% 18.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 4 7 8 5 5 5 负债股东权益合计 388 1,050 1,123 1,114 1,231 1,412

税前利润 43 47 48 74 111 180
    利润率 14.1% 16.1% 12.0% 14.9% 16.2% 18.9% 比率分析

所得税 -6 -9 -8 -13 -19 -31 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 15.1% 18.1% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 每股指标

净利润 36 39 40 62 93 149 每股收益 0.496 0.397 0.274 0.420 0.630 1.014

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.229 9.733 6.696 7.116 7.745 8.759

归属于母公司的净利 36 39 40 62 93 149 每股经营现金净流 0.365 -0.268 0.064 0.282 0.163 0.393

    净利率 12.0% 13.2% 10.0% 12.3% 13.4% 15.7% 每股股利 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.36% 4.08% 4.09% 5.91% 8.13% 11.57%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.40% 3.70% 3.58% 5.55% 7.52% 10.55%

净利润 0 39 40 62 93 149 投入资本收益率 10.34% 3.56% 2.84% 4.87% 7.14% 10.73%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 11 16 29 38 48 主营业务收入增长率 7.15% -3.56% 36.86% 24.42% 37.45% 37.89%

非经营收益 0 4 2 -6 -6 -6 EBIT增长率 -12.79% -0.11% -17.51% 76.95% 59.40% 70.13%

营运资金变动 0 -80 -49 -43 -100 -133 净利润增长率 -16.98% 6.62% 3.45% 53.65% 49.72% 61.03%

经营活动现金净流 0 -26 9 42 24 58 总资产增长率 4.95% 170.40% 6.97% -0.78% 10.47% 14.75%

资本开支 -30 -71 -86 39 -59 -80 资产管理能力

投资 -8 0 -82 -1 0 0 应收账款周转天数 7.2 13.7 19.8 20.0 20.0 20.0

其他 7 5 3 1 1 1 存货周转天数 142.9 178.6 177.9 180.0 180.0 180.0

投资活动现金净流 -31 -66 -164 39 -58 -79 应付账款周转天数 17.1 36.4 37.2 35.0 35.0 35.0

股权募资 0 678 0 0 0 0 固定资产周转天数 80.2 94.5 149.6 150.8 121.9 101.1

债权募资 35 -94 14 -55 0 1 偿债能力

其他 -41 -8 -43 0 0 0 净负债/股东权益 26.60% -53.99% -35.35% -38.43% -32.31% -26.92%

筹资活动现金净流 -6 576 -28 -56 0 1 EBIT利息保障倍数 9.4 48.5 -5.7 -8.4 -12.7 -23.4

现金净流量 -37 484 -183 25 -34 -20 资产负债率 38.85% 9.13% 12.34% 6.10% 7.47% 8.81%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-07-01 增持 35.42 N/A 
2 2011-08-16 增持 38.10 N/A 
3 2011-10-20 增持 33.78 N/A 
4 2012-03-26 增持 32.19 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 0 
增持 0 2 2 2 10 
中性 0 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 2.33 2.33 2.33 2.20 

来源：朝阳永续 
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