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公司看点： 

公司作为全球最大的矿石提锂生产商和电池级碳酸锂行业标准的制定者，公司将依托自有锂辉石矿山建设，

预计公司 10 万吨锂精矿将于 2013 年底逐步建成投产，锂精矿自给率的提升将大幅降低公司碳酸锂生产成

本，看好公司中长期业绩增长。 

观点： 

1.矿石提锂龙头，电池级碳酸锂产能居前 

公司是国内较具规模的电池级碳酸锂生产企业，公司采用锂辉石提锂工艺，产品以基础锂盐为主，产能规模居行业前列。目

前，公司电池级碳酸锂产能 7500 吨、工业级碳酸锂 3000 吨、无水氯化锂产能 1500 吨、氢氧化锂产能 2500 吨和高纯碳酸

/磷酸二氢锂生产能力 600 吨。公司上市以来迅速扩张高端锂产品产能，IPO 募投项目中， 5000 吨电池级碳酸锂预计今年

达产 60%，由于前端工序的问题，预计 2012 年底可以全面达产；原计划年产 4000 吨氢氧化锂变更为 5000 吨；1500 吨无

水氯化锂项目改由自有资金建设实施，达产时间不确定。另外，利用自有资金建设的 200 吨金属锂项目进展顺利，目前一期

的两条生产线共计 100 吨产能已经建成。待在建项目逐步达产后，公司的综合锂产品产能将接近 20000 吨。 

图 1：公司股权及产业链结构 
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资料来源：公司公告、东兴证券 
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表 1：公司锂相关产品的主要用途 

分类 锂产品 用途 应用领域 

基础锂盐 

工业级碳酸锂 
1）主要用于制取各种深加工锂产品 

2）用于玻璃陶瓷工业 
玻璃陶瓷、原料 

氢氧化锂 
1）用于制锂盐及锂基润滑脂 

2）碱性蓄电池的电解液 
石油、化工 

氯化锂（工业级） 
1）电解制备金属锂；2）铝的焊剂、非

冷冻型空调吸湿剂及特种水泥添加剂 
冶金、水泥 

锂深加工产品 

电池级碳酸锂 1）生产二次锂离子电池的各种材料 电池材料 

金属锂（高纯级、电池级、工业级） 
1）制药、合成橡胶、香料等 

2）核裂变反应堆中作为制冷剂 
医药、化工、核电 

资料来源：东兴证券 

表 2：公司新增产能情况 

项目名称 实施类型 预计投产时间 

新增年产 5000 吨电池级碳酸锂 募投项目 2012 年底 

新增年产 5000 氢氧化锂 募投项目（变更） 2013 年 

新增年产 1500 吨无水氯化锂 自有资金实施 2013 年 

资料来源：东兴证券 

2. 全球最大的矿石提锂企业，自有矿山将大幅降低生产成本 

公司是全球最大的矿石提锂企业，主要原材依赖进口澳大利亚 Talison 的锂辉石矿，每年采购量约 15 万吨左右，采购价格半

年一定。进口锂辉石价格是影响公司盈利水平的重要因素之一，为了减小锂辉石价格波动对公司业务的影响，公司积极向上游

进行拓展。公司通过全资子公司天齐盛合锂业拥有四川省雅江县措拉锂辉石探矿权和采矿权，该矿区是世界第二亚洲最大的锂

辉石矿四川省甘孜州甲基卡矿山的一部分。措拉矿区锂辉石矿石量 1,971.4 万吨，折合氧化锂源量（资源量级别 332+333+334） 

25.5 万吨，平均品位 1.24%，折合 SC6.0 锂精矿约 372 万吨。 

盛合锂业于 2012 年 4 月收到四川省国土资源厅颁发的采矿证，生产规模：120 万吨/年。公司首期规划建成日处理 1200 吨原

矿的生产能力，计划年产锂精矿 10 万吨。未来，公司将根据其锂产品产能扩充情况逐步增加矿山产能。我们预计选矿厂 2012

年第四季度试生产，2013 年下半年正式竣工投产。如果矿山建成达产后，预计自产锂精矿成本费用在 1200 元/吨左右，与目

前进口锂精矿约 2000 元/吨的采购成本相比，可节约成本 800 元/吨左右，对应锂产品生产成本降低 5000-6000 元/吨，降幅

达 20%。 

表 3：卤水提锂与矿石提锂成本比较 

生产商 生产方式 工艺方法 预计成本 

西藏矿业 盐湖卤水提锂 太阳池浓缩法 15000 元/吨 

赣锋锂业 SQM卤水提锂  盐析法 26000~29000 元/吨 

SQM、FMC 盐湖卤水提锂 沉淀法为主 12000~15000 元/吨 

天齐锂业 
进口锂辉石 硫酸法 28000 元/吨 

自产锂精矿 硫酸法 22400 元/吨 
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资料来源：东兴证券 

3. 掌握从锂辉石直接制备电池级碳酸锂核心技术，竞争优势明显 

目前采用矿石提锂技术路线生产工业级碳酸锂已较为成熟，但以较低成本从锂矿石原料直接生产电池级碳酸锂及无水氯化锂等

高端锂产品的规模化生产仍然具有较高的难度。公司成功开发矿石提锂的新工艺路线，实现了以锂辉石为原材料直接生产电池

级碳酸锂和无水氯化锂等高端锂产品技术的产业化。该工艺在生产过程中，净化工序采用有别于工业级碳酸锂的净化剂，除杂

更彻底；在蒸发浓缩和沉锂工序采用有别于工业级碳酸锂的工艺控制指标和控制方法，得到的碳酸锂主含量更高，杂质含量更

低。与传统工艺相比，流程优化，成本大大降低。公司是国内同行业中唯一拥有以锂辉石直接生产电池级碳酸锂的企业，技术

竞争优势明显。 

公司电池级无水氯化锂的生产技术领先行业，该工艺利用生产碳酸锂的中间产品为原料，与廉价的氯化钙进行反应，然后经过

除杂、浓缩和干燥制得优质的无水氯化锂产品。在该工艺技术中应用了一项公司独有的除钠技术，可控制产品中钠的含量在  

10ppm 以下。与传统的氯化锂生产工艺（即用氢氧化锂或碳酸锂与盐酸进行中和反应，然后进行除杂和干燥制得无水氯化锂

产品）相比，该工艺优势十分明显：（1）不用贵重原料——氢氧化锂或碳酸锂（氢氧化锂或碳酸锂需要用硫酸锂溶液制成），

而直接采用相对价廉的硫酸锂溶液和氯化钙作原料，缩短了生产流程，减少了重复作业，从而降低了生产成本；（2）氯化钙

为固体，较盐酸运输方便，生产中无酸雾产生，对环境无污染。 

另外公司新建的锂辉石焙烧工段在国内率先采用了 PLC 自控系统，从锂辉石的进料到硫酸锂浸出液的产出，包括尾气处理系

统，全程实现了自动化控制。采用自动控制后，矿石晶转率、酸化率和浸出率均有较大提高，氧化锂回收率显著提高。 

表 4：工业级与电池级碳酸锂对比 

指标 等级 碳酸锂含量 应用领域 

工业级碳酸锂 Li2CO3-0 99.2% 
在电解铝行业，添加碳酸锂可以降低电解质的挥发性、

粘性、密度和熔化温度；合成制冷剂溴化锂的原料； 
 Li2CO3-1 99.0% 

 Li2CO3-2 98.5% 

电池级碳酸锂 国家标准 99.5% 

合成钴酸锂、磷酸铁锂、锰酸锂等锂电池正极材料，

应用于手机、笔记本电脑等电子设备、电动车辆、储

能设备、电动工具以及军事等领域； 

资料来源：东兴证券 

4. 参股航天电源（持股比例为 20%），积极开拓下游锂电应用 

公司核心产品电池级锂产品是生产锂电池材料的基础性原材料。近年来，随着储能电池、动力电池及新兴市场消费的兴起，锂

产品将面临强劲的需求增长。同时，中国有望成为全球最大新能源汽车市场，而离子动力电池是新能源汽车发展的核心，为了

积极布局锂电下游应用领域，公司参股了上海航天电源技术公司（持股比例为 20%） ，并按持股比例增资航天电源。航天电

源核心技术来源于上海空间电源研究所（航天 811 所），目前已经成为中国航天科技集团公司大力发展航天锂离子电池技术

应用产业的支撑平台，承担了上海市“高性能锂离子动力蓄电池及管理系统产业化”重点项目。 

目前，航天电源一期年产 1500 万安时车用动力锂离子电池芯及集成系统生产示范线建设建成投产，具备中等批量（2000 辆/

年）中小型纯电动车用动力锂离子电池组系统配套能力，目前已与上汽、东风等国内主力整车厂建立紧密的合作联系。随着动

力电池市场的需求逐渐扩大，航天电源计划启动投资规模为 4.5 亿元的“年产 5000 万安时动力锂离子电池芯及集成系统生产

和配套能力二期产业化建设项目”。该项目预计形成 1 万套纯电动轿车动力电池组系统集成配套能力 （预计 2012 年 6 月 30

日前投入试生产）。 
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公司以航天电源为平台参与到下游以中央企业为主力的新能源汽车动力锂电池产业，推动上游电池原材料产业发展，有利于加

快形成从上游矿山、中游锂电材料到下游动力锂电池的产业布局。 

5. 公司业绩预测与敏感性分析 

综上所述,我们假设电池级碳酸锂和工业级碳酸锂产能稳步扩张，公司锂辉石矿山建设进度符合预期，2013 年下半年建成投产，

由于公司自产锂精矿成本低于进口锂精矿，预计每吨节约成本 800 元/吨左右，公司业绩在 2014 年将有较大幅度的提升，在

此基础上测算公司 2012 年~2014 年的 EPS 分别为：0.45 元、0.55 元和 0.94 元。 

表 5：公司主要产品产量预测(单位：吨) 

产品 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

电池级碳酸锂 2500 5500 7500 7500 7500 

工业级碳酸锂 3000 3000 3000 3000 3000 

氢氧化锂 1500 4000 5000 6500 6500 

无水氯化锂 1500 1500 1500 3000 3000 

高纯碳酸锂 400 400 400 400 400 

磷酸二氢锂 200 200 200 200 200 

金属锂 25 25 50 80 100 

资料来源：东兴证券 

表 6：价格假设（含税价） 

  2011E   2012E   2013E   2014E 

进口锂辉石（不含税,元/吨） 1750 2000 2000 2000 

金属锂（万元/吨） 40 42 42 42 

氯化锂（万元/吨） 3.2 3.7 3.7 3.7 

氟化锂（万元/吨） 6.2 7.5 7.5 7.5 

电池级碳酸锂（万元/吨） 3.7 4.3 4.3 4.3 

资料来源：wind、东兴证券 

表 7：盈利预测 

百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 402.73 523.77 673.25 744.23 

(+/-)% 36.86% 30.05% 28.54% 10.54% 

经营利润（EBIT）  49.93 101.78 130.77 203.62 

(+/-)% -3.86% 103.85% 28.48% 55.71% 

净利润 40.23 66.34 80.74 138.19 

(+/-)% 3.45% 64.91% 21.71% 71.16% 

每股净收益（元） 0.270 0.451 0.549 0.940 

资料来源：东兴证券 
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表 8：2012 年公司每股收益敏感性分析表 

敏感性测试 电池级碳酸锂价格（基准价：4.30 万元 /吨） 

电池级碳酸锂产量 

（基准：5500 吨） 
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

-20% 0.28 0.32 0.36 0.39 0.43 0.46 0.50 0.53 0.56 

-15% 0.28 0.32 0.36 0.40 0.43 0.47 0.50 0.54 0.57 

-10% 0.29 0.32 0.36 0.40 0.44 0.48 0.51 0.55 0.58 

-5% 0.29 0.33 0.37 0.41 0.45 0.48 0.52 0.56 0.59 

0% 0.29 0.33 0.37 0.41 0.45 0.49 0.53 0.57 0.61 

5% 0.29 0.33 0.38 0.42 0.46 0.50 0.54 0.58 0.62 

10% 0.29 0.33 0.38 0.42 0.46 0.50 0.55 0.59 0.63 

15% 0.29 0.34 0.38 0.42 0.47 0.51 0.55 0.60 0.64 

20% 0.29 0.34 0.38 0.43 0.47 0.52 0.56 0.61 0.65 

资料来源：东兴证券 

 

结论： 

公司作为全球最大的矿石提锂生产商和电池级碳酸锂行业标准的制定者，公司将立足于电池级碳酸锂产品，依托自有的矿产资

源，通过增资入股航天电源，参与到下游以央企为主力的新能源汽车动力锂电池产业，从而形成从上游矿山、中游锂电材料到

下游动力锂电池的产业布局。我们预计公司 2012-2014 年每股收益将达到 0.45 元、0.55 元、0.94 元，对应 PE 分别为：46、

41 和 29 倍，首次给予“推荐”投资评级。 

 

风险提示： 

1）工业级、电池级碳酸锂价格大幅下降对公司业绩造成的影响 

2）锂盐产品下游需求减少，公司新增产能项目进展低于预期 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 402.73 523.77 30.05% 673.25 28.54% 744.23 10.54% 

营业成本 336.19 414.81 23.39% 530.46 27.88% 522.86 -1.43% 

营业费用 10.67 14.67 37.48% 18.85 28.54% 20.84 10.54% 

管理费用 20.05 26.08 30.10% 33.53 28.54% 37.06 10.54% 

财务费用 (6.11) (7.18) N/A (2.74) N/A 0.89 N/A 

投资收益 0.31 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

营业利润 40.53 71.92 77.47% 89.27 24.12% 158.49 77.53% 

利润总额 48.44 79.92 65.00% 97.27 21.71% 166.49 71.16% 

所得税 8.21 13.59 65.45% 16.54 21.71% 28.30 71.16% 

净利润 40.23 66.34 64.91% 80.74 21.71% 138.19 71.16% 

归属母公司所有者的净利润 40.23 66.34 64.91% 80.74 21.71% 138.19 71.16% 

NOPLAT 28.58 53.74 88.02% 71.82 33.66% 132.29 84.19% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 377.33 487.11 29.09% 626.13 28.54% 692.13 10.54% 

交易性金融资产 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 26.91 34.44 27.99% 44.27 28.54% 48.94 10.54% 

预付款项 20.85 29.14 39.79% 39.75 36.40% 50.21 26.31% 

存货 183.74 227.29 23.70% 290.66 27.88% 286.50 -1.43% 

流动资产合计 698.53 890.46 27.48% 1,145.38 28.63% 1,237.59 8.05% 

非流动资产 424.21 295.10 -30.44% 310.87 5.34% 266.63 -14.23% 

资产总计 1,122.74 1,185.56 5.59% 1,456.25 22.83% 1,504.22 3.29% 

短期借款 14.37 34.42 139.57% 245.34 612.75% 223.91 -8.73% 

应付帐款 34.92 42.05 20.43% 53.77 27.88% 53.00 -1.43% 

预收款项 10.23 11.28 10.24% 12.62 11.94% 14.11 11.79% 

流动负债合计 112.83 142.48 26.28% 372.80 161.66% 351.67 -5.67% 

非流动负债 25.68 25.68 0.00% 25.68 0.00% 25.68 0.00% 

少数股东权益 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

母公司股东权益 984.24 1,017.41 3.37% 1,057.78 3.97% 1,126.87 6.53% 

净营运资本 585.70 747.98 27.71% 772.59 3.29% 885.91 14.67% 

投入资本 IC 626.27 554.72 -11.42% 666.99 20.24% 658.65 -1.25% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 40.23 66.34 64.91% 80.74 21.71% 138.19 71.16% 

折旧摊销 15.51 0.00 N/A 44.24 N/A 44.24 0.00% 

净营运资金增加 (134.10) 162.28 N/A 24.60 -84.84% 113.33 360.61% 

经营活动产生现金流 9.41 34.44 265.96% 27.73 -19.48% 159.42 474.82% 
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投资活动产生现金流 (164.41) 96.38 N/A (62.00) N/A (2.00) N/A 

融资活动产生现金流 (27.31) (21.05) N/A 173.29 N/A (91.41) N/A 

现金净增（减） (182.30) 109.77 N/A 139.02 26.64% 66.00 -52.52% 
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我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


