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事件： 

7 月 31 日，公司公布 2012 年半年报，上半年实现营业收入

20154 万元，同比增长 6.3%；实现净利润 2176 万元，同比增长

9.9%；基本每股收益为 0.15 元。 

 

点评： 

1、上半年营收稳定增长，毛利率明显上升 

公司2012年上半年实现营业收入20154万元，同比增长6.3%。

其中，第二季度实现营业收入 11884 万元，同比增长 4.8%。 

从毛利率水平来看，2012 年上半年为 18.3%，较去年同期的

15.8%上升 2.5 个百分点。其中，第二季度毛利率为 19.5%，较去

年同期的 14.8%上升 4.7 个百分点。毛利率上升主要是二季度产品

价格上涨带动的。 

 

图表 1 公司 2012 半年度简要财务数据一览表  （单位：万元） 

 2011 年上半年 2012 年上半年 同比 

一、营业收入 18,961 20,154 6.3%

减：营业成本 15,963 16,465 3.1%

    销售费用 499 424 -14.9%

    管理费用 858 1,069 24.7%

    财务费用 -369 -232 -36.9%

加：投资净收益 0 29 23695.5%

    营业外收支 496 279 -43.7%

二、利润总额 2,344 2,597 10.8%

减：所得税 364 421 15.6%

三、净利润 1,980 2,176 9.9%

归属于母公司近利润 1,980 2,176 9.9%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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天齐锂业（002466）2012 半年报点评 

——产品价格略有上升，业绩稳定增长 

2012 年 7 月 31 日 

新能源 公司半年报点评 评级：审慎推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 27.78 

总市值（百万元） 4,084 

流通股本（百万股） 39 

流通股比率（%） 26.26 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 991 

每股净资产（元） 6.74 

市净率（倍） 4.12 

资产负债率（%） 9.96 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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2、营业税金大幅上升，管理费用有所上升 

公司 2012 年上半年营业税金及附加为 118 万元，同比大幅上

升 143%，主要原因是，随着产品销售价格的提高，流转税相应增

加。 

管理费用上半年同比上升 25%，主要是职工薪酬水平上升。 

 

3、财务费用和资产减值损失下降幅度大 

公司上半年财务费用同比下降 37%，主要原因是募集资金减

少，定期存款利息收入减少。 

资产减值损失同比下降 82%，主要是坏账损失减少。 

 

4、新增碳酸锂和氢氧化锂产能今年将释放，将贡献业绩 

募投项目“新增年产 5000 吨电池级碳酸锂技改扩能项目”预

计 2012 年 12 月底竣工达产；超募资金投资项目“年产 5000 吨氢

氧化锂项目”预计 2012 年 9 月底竣工。目前国内碳酸锂市场需求

比较旺盛，预计这些新增产能将对明年业绩有明显贡献。 

 

5、碳酸锂涨价将提升公司下半年业绩 

受到国外碳酸锂涨价的影响，国内碳酸锂生产企业自今年 5 月

下旬以来逐渐提价。据统计，自今年 5 月 2 日至 7 月 31 日，国内

碳酸锂生产者价格累计上涨了 7.7%。 

据统计，公司的工业级碳酸锂产品报价在 2012 年前五个月变

化幅度不是很大。但从今年 6 月份开始，公司产品报价明显上升。

公司的电池级碳酸锂产品价格也出现同样变化趋势。碳酸锂价格上

涨，料将提升公司下半年业绩。 
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图表 3  碳酸锂价格今年逐渐上涨 

数据来源：PPI、第一创业证券研究所 

 

 

图表 4  天齐锂业工业级级碳酸锂出厂价 

 

 
 

数据来源：阿里巴巴、第一创业证券研究所 
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6、盈利预测及投资建议 

预计 2012 年、2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.33 元、0.39

元和 0.46 元，对应 7 月 30 日股价 28.13 元的 PE 分别为 85 倍、

72 倍和 61 倍。维持“审慎推荐”投资评级。 

 

图表 4  盈利预测表 

 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润   

营业收入 40,273 44,074 52,888 66,110

减：营业成本 36,251 38,837 46,727 58,627

减：营业税金及附加 112 183 220 275

减：销售费用 1,067 934 1,121 1,401

减：管理费用 2,005 2,414 2,896 3,620

减：财务费用 -611 -428 -400 -300

减：资产减值损失 60 50 50 50

加：投资收益 31 50 50 50

营业利润 4,053 5,286 6,211 7,533

二、利润总额   

加：营业外收支 791 554 681 675

利润总额 4,844 5,840 6,892 8,208

三、净利润   

减：所得税 821 993 1,172 1,395

净利润 4,023 4,847 5,721 6,813

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 0 0 0 0

归属母公司净利润 4,023 4,847 5,721 6,813

总股本（万股） 14700 14700 14700 14700

EPS(元) 0.27 0.33  0.39  0.46 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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7、股价催化剂 

碳酸锂价格大幅波动。 

 

 

8、风险提示 

宏观经济下滑的影响到公司产品市场需求的风险； 

锂矿石价格上涨趋势带来的成本上升风险； 

盐湖提锂技术若取得突破对矿石提锂技术造成冲击的风险。 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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