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公司看点： 

由传统产业向锂资源进军，公司资源储量巨大，拥有亚洲最大的锂辉石矿，2015 年公司由目前的 24 万吨产

能扩产 105 万吨，将成为名符其实的大型锂精矿供应商，短期估值偏高，但长期看资源价值高。 

观点： 

1、锂辉石储量巨大，资源价值可观 

公司2009年8月收购甘孜州融达锂业51%的股权，收购价格合计为7310 万元。其中广州融捷投资管理集团有限公司转让其所

持有的融达锂业21%的股权给公司，转让价为2310 万元；四川矿业转让其所持有的融达锂业30%的股权给公司，转让价为5000 

万元，公司由此正式介入锂辉石资源开发领域。 

2011年8月，甲基卡134号脉延深勘探完毕，资源储量大幅增加。根据延深勘探结果以及融达锂业原来已经探明的储量，该矿

区保有资源储量约为2,898.50万吨，品位1.42%。四川甲基卡锂辉石矿134号矿脉属我国最大、同时也是亚洲最大的伟晶岩型

锂辉石矿床，具有储量规模大，可靠性高的特点，在全国锂资源开发利用中占有重要的影响地位，同时由于部分矿体呈正地

形裸露地表，矿床开采技术条件简单。 

表 1 公司资源情况 

矿权 矿脉 矿石量  （万吨） 
氧化物资源储量（吨） 

Li2O BeO Nb2O5 Ta2O5 

原采矿权内  No134 526.1 77207 2397 723 353 

新增探矿权内  No134 2373.4 335066 10376 2803 1151 

合计  No134 2899.5 412273 12773 3526 1504 

资料来源：公司公告、东兴证券 
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2. 融达锂业即将进行大规模扩产 

公司锂辉石矿的采选工艺方案为：山坡露天开采——螺旋式公路汽车开拓运输——两段闭路破碎——两段磨矿——重磁选收钽

铌精矿——浮选——浓缩——过滤产锂辉石精矿的整体工艺流程，可分为采矿工艺流程及选矿工艺流程两部分： 

甲基卡锂辉石矿属大型花岗伟晶岩矿床，矿体厚大、埋藏浅、覆盖层薄，且局部地表有裸露，适合于采用露天开采。 

图 1：公司采矿工艺流程 

 

资料来源：公司公告、东兴证券 

融达锂业选矿工艺流程分为碎矿、磨矿，重选—磁选—浮选联合工艺流程为主线的选矿新工艺，即通过重选—磁选分离钽铌铁

矿、锡石、选锂物料；重选精矿中主要矿物有磁铁矿、钽铌铁矿、锡石，采用先弱磁选去除磁铁矿后再强磁选得到钽铌精矿和

锡石精矿，重选得到的选锂物料采用再磨—浮选工艺回收锂辉石精矿。尾矿自流至尾矿池，用尾矿泵送至尾矿库。 

2010 年 9 月 15 日，融达锂业完成“呷基卡锂辉石矿生产规模 24 万吨/年采选工程项目”综合竣工验收，正式达产。融达锂业于

2010 年 4 月 4 日开机进行生产调试，2010 年度，融达锂业采出原矿 13.69 万吨，原矿处理 12.99 万吨，生产锂精矿 1.92 万

吨，实现销售收入 1,237.27 万元；2011 年度是融达锂业的第一个达产年度，由于生产作业尚处于磨合期并且由于气候原因全

年生产天数未达预期，导致融达锂业产能未完全释放，全年采出原矿 19.50 万吨，生产锂精矿 3.16 万吨，实现销售收入 4,427.41

万元。 

2011 年 8 月，融达锂业取得甲基卡 134 号脉深部延深勘探权，并于 2012 年 1 月完成矿产资源延深勘探工作。融达锂业已经

得到划定矿区范围的批复意见，正在进行探矿权价款分期付款申请及储量占用登记工作，报送国土资源部的资源储量为

2,898.50 万吨。基于甲基卡锂辉石矿资源储量的大幅增加，融达锂业计划于 2013 年开始实施产能扩张计划，锂辉石矿的采选

规模由目前的 24 万吨/年扩张到 105 万吨/年。上述扩产项目预计于 2015 年达产，达产后每年采出原矿约 105 万吨，生产锂精

矿约 19 万吨，铍精矿约 3,000 吨，钽铌精矿约 70 吨。 
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3. 2015 年后锂矿石业绩贡献显著增加 

公司未来几年精矿产量预测假设： 

精矿产量=原矿产量×｛平均地质品位× (1−采矿贫化率)×选矿回收率/精矿品位｝ 

平均地质品位：锂为 1.44%，铍为 0.044%，钽铌矿为 0.017%计算未来产量； 

采矿贫化率为 5%，锂选矿回收率为 83%，铍精矿回收率为 68.5%，钽铌矿回收率为 20%； 

精矿品位：锂精矿为 6%，铍精矿为 10%，钽铌精矿为 50%； 

表 2：公司主要产品产量假设 

产品 2012E 2013E 2014E 2015E 

矿石处理量（万吨） 20 22 24 105 

锂精矿（万吨） 3.78 4.16 4.54 19.87 

铍精矿（吨） 572 629 686 3003 

钽铌精矿（吨） 13 14.3 15.6 68.25 

资料来源：东兴证券 

公司目前只回收锂精矿，其他矿种产量比较小暂且不计入收入预测，未来 105 万吨达产后将铍精矿、钽铌精矿将计入收入预测。

假设品位为 6%锂精矿 2012、2013、2014、2015 年吨价格分别为 1850、1950、2100、2200 元，品位为 10%的铍精矿每吨

度 2015 年价格为 800 元，品位为 50%的钽铌精矿 2015 年吨价格为 35 万元。 

2012、2013、2014、2015 年融达锂业收入分别为 6993 万、8112 万、9534 万、4.85 亿，2015 年公司随着扩产完成，业绩

将呈现爆发性增长。 

4.业绩预测及投资评级 

不考虑增发，我们预计公司 2012、2013、2014、2015 年 EPS 分别为：0.05、0.08、0.11、0.58 元，对应的动态 PE 分别为

284、184、126、24 倍，短期估值较高，考虑公司未来锂辉石资源储量丰富且扩产后业绩将会爆发性增长，给予公司“推荐”

的投资评级。 

表 3：盈利预测 

百万元 2010A 2011A 2012E 2013E   

主营收入（百万元） 1,182.76  1,636.67  1,991.18  2,482.68  3,097.29  4,189.58  

主营收入增长率 94.80% 38.38% 21.66% 24.68% 24.76% 35.27% 

EBITDA（百万元）  59.43  70.88  82.29  124.35  140.84  0.00  

EBITDA增长率  52.34% 19.27% 16.09% 51.13% 13.25% -100.00% 

净利润（百万元） 21.00  4.25  6.07  9.34  13.64  70.60  

净利润增长率 0.95% -79.77% 42.88% 53.93% 45.98% 417.57% 
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ROE 8.00% 1.63% 2.30% 3.48% 4.96% 22.74% 

EPS（元） 0.170  0.030  0.050  0.077  0.112  0.582  

P/E 83.65  474.00  284.38  184.75  126.56  24.45  

P/B 6.58  6.61  6.55  6.43  6.27  5.56  

EV/EBITDA 34.64  28.58  24.92  16.67  14.85  9.29  

资料来源：东兴证券 

风险提示： 

1）融达锂业主要生产场所位于海拔 4200 米以上的高寒地区，每年 3 个月左右的封冻期严重影响融达锂业的正常生产，并导

致其经营业绩存在一定的季节性波动。同时，融达锂业矿区处于高原地区和少数民族聚居地区，不排除因自然灾害、政策等给

融达锂业的生产经营带来不利影响的可能性。 

2）宏观经济影响下游需求带来盈利预期下降的风险。 
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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 1,636.67  1,991.18  21.66% 2,482.68  24.68% 3,097.29  24.76% 

营业成本 1,516.03  1,846.84  21.82% 2,303.95  24.75% 2,875.52  24.81% 

营业费用 9.05  11.55  27.61% 14.40  24.68% 17.96  24.76% 

管理费用 55.63  67.70  21.69% 84.41  24.68% 105.31  24.76% 

财务费用 39.63  28.87  -27.14% 32.45  12.40% 36.70  13.10% 

投资收益 0.00  0.08  N/A 0.08  0.00% 0.08  0.00% 

营业利润 8.52  3.43  -59.77% 7.79  127.36% 13.52  73.52% 

利润总额 9.18  9.43  2.71% 13.79  46.30% 19.52  41.54% 

所得税 4.29  2.36  -45.07% 3.45  46.30% 4.88  41.54% 

净利润 4.89  7.07  44.65% 10.34  46.30% 14.64  41.54% 

归属母公司所有者的

净利润 

4.25  6.07  42.88% 9.34  53.93% 13.64  45.98% 

NOPLAT (78.06) 45.87 N/A 54.80 19.48% 57.54 5.00% 

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 186.90  219.03  17.19% 273.10  24.68% 340.70  24.76% 

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 284.15  349.14  22.87% 435.32  24.68% 543.09  24.76% 

预付款项 114.92  114.92  0.00% 114.92  0.00% 114.92  0.00% 

存货 311.19  354.19  13.82% 441.85  24.75% 551.47  24.81% 

流动资产合计 934.05  1,080.43  15.67% 1,319.00  22.08% 1,617.31  22.62% 

非流动资产 390.93  561.26  43.57% 577.15  2.83% 586.54  1.63% 

资产总计 1,324.97  1,641.70  23.90% 1,896.15  15.50% 2,203.85  16.23% 

短期借款 486.59  543.43  11.68% 620.26  14.14% 705.43  13.73% 

应付帐款 163.02  192.27  17.94% 239.86  24.75% 299.37  24.81% 

预收款项 113.24  192.89  70.33% 292.20  51.48% 416.09  42.40% 

流动负债合计 982.66  1,304.79  32.78% 1,553.57  19.07% 1,853.45  19.30% 

非流动负债 6.86  5.49  -20.00% 5.49  0.00% 5.49  0.00% 

少数股东权益 74.17  75.17  1.35% 76.17  1.33% 77.17  1.31% 

母公司股东权益 261.28  263.65  0.91% 268.32  1.77% 275.14  2.54% 

净营运资本 (48.61) (224.36) N/A (234.57) N/A (236.14) N/A 

投入资本 IC 635.15  663.21  4.42% 691.66  4.29% 717.03  3.67% 

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

净利润 4.89  7.07  44.65% 10.34  46.30% 14.64  41.54% 

折旧摊销 22.73  0.00  N/A 84.11  N/A 90.61  7.73% 

净营运资金增加 13.09  (175.74) N/A (10.22) N/A (1.57) N/A 

经营活动产生现金流 76.15  114.56  50.45% 119.27  4.11% 130.89  9.74% 
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投资活动产生现金流 (33.46) (104.92) N/A (104.92) N/A (104.92) N/A 

融资活动产生现金流 3.48  22.50  546.99% 39.71  76.53% 41.64  4.85% 

现金净增（减） 46.16  32.13  -30.39% 54.07  68.25% 67.61  25.05% 
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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
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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。 

 

 


