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[table_date] 
调研日期 n/a 
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电话：021-50586660-8618 

邮箱：wuxl@longone.com.cn 

联系人：罗彦明 
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[table_cominfo] 总股本(万股) 15000.00 

流通 A 股/B 股(万股) 7702.13/ 

0.00 

资产负债率(%) 12.71 

每股净资产(元) 4.94 

市净率(倍) 4.63 

净资产收益率(加权) 2.32 

12 个月内最高/最低价 30.89/17.83 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

公司 8 月 20 日晚发布 2012 年上半年报。 

◎主要观点： 

2012 年上半年，公司实现营业收入 2.99 亿元，同比增加 52%；归属

于上市公司股东的净利润 3261 万元，同比增长 38%；基本每股收益 0.22 元，

同比增长 37.5%，公司业绩符合市场预期及业绩快报中的核算结果。 

公司营业收入增长的主要原因是量价齐升。公司的募投项目 250 吨金

属锂（原有产能 400 吨）及 150 吨丁基锂（原有产能 75 吨）在一季度陆续投

产并释放产能，同时，受需求拉动，上半年公司产品的价格均有所上涨，量价

齐升是公司上半年营收增长的主要原因。公司上半年的毛利率为 21%，同比

下滑约 2 个百分点，主要原因是原材料价格的涨幅大于公司产品价格的涨幅，

公司上半年净利润增幅小于营收增幅的主要原因是毛利率有所下滑，及销售费

用的增加,上半年公司销售费用同比大幅增加了 137%，达到 1020 万元,主要

原因是销售规模扩大及危险化学品（推测为丁基锂）运输费用增加，侵蚀了利

润。 

公司的主营产品包括金属锂、碳酸锂及其他产品（包括氟化锂、丁基锂

等），产品广泛应用于新药品领域、核能燃料领域、电池材料和其他新材料领

域。2012 年上半年半年，公司上述三项产品因新产能的投放营收占比分别为

46%、25.4%和 28.6%，与 2011 年末相比分别增加了 5.6、-3.6%和 1.9 个百

分点，毛利率分别为 23.48%、17.3%和 20.5%，比 2011 年分别下滑了 1.65、

1.65 和 4.1 个百分点。 

公司目前产能情况为：金属锂 650 吨；丁基锂 225 吨；电池级碳酸锂

3000 吨；氯化锂 6000 吨；氟化锂 1500 吨。此前公司公告将原拟投入 2500 万

安时新型动力电池生产线 4333 万元投入到 1 万吨锂盐生产项目中，预计该项

目将于 2012 年内达产并释放部分产能，届时将有效缓解公司原材料单一的瓶

颈（目前卤水在公司原材料成本占比为 80%以上,其余为锂资源回收）。 

盈利预测。我们预测公司 2012 年-2014 年的 EPS 分别为 0.48、0.53

和 0.6 元，对应 8 月 20 日 22.95 的收盘价，PE 分别为 48 倍、43 倍和 38 倍，

考虑到公司较强的研发能力及下游应用领域正处于快速发展阶段，给与增持评

级。 

风险提示。公司估值下移风险。 
 

相关研究报告 

股价走势图 

公司基本数据 

[table_invest] 投资评级: 增持(首评) 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 533.87  553.50  601.90  670.44  营业收入 474.98  589.00  618.00  650.00  

现金 207.83  245.72  257.86  318.20  营业成本 374.72  450.00  465.00  485.00  

应收账款 91.80  88.88  110.17  100.07  营业税金及附加 1.75  2.51  2.21  2.50  

其它应收款 2.98  6.79  2.36  6.37  营业费用 11.20  14.06  15.31  15.65  

预付账款 70.76  26.95  80.18  37.78  管理费用 31.84  34.82  37.93  40.63  

存货 120.92  126.61  113.53  146.50  财务费用 -4.90  3.28  5.80  0.32  

其他 39.58  58.55  37.79  61.51  资产减值损失 2.09  1.17  0.76  1.65  

非流动资产 296.07  328.55  319.64  310.58  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 10.74  13.31  16.73  21.30  投资净收益 -1.68  -0.52  -0.73  -0.98  

固定资产 166.08  201.87  199.70  193.28  营业利润 56.61  82.65  90.26  103.28  

无形资产 30.28  34.66  34.53  34.61  营业外收入 10.00  7.35  7.59  8.31  

其他 88.97  78.71  68.66  61.39  营业外支出 2.02  1.62  1.63  1.76  

资产总计 829.94  882.05  921.53  981.01  利润总额 64.59  88.37  96.22  109.83  

流动负债 90.28  99.51  90.26  99.89  所得税 11.50  15.91  17.32  19.77  

短期借款 0.00  18.32  6.11  8.14  净利润 53.09  72.47  78.90  90.06  

应付账款 51.45  38.65  52.04  46.46  少数股东损益 -1.20  0.00  0.00  0.00  

其他 38.82  42.54  32.12  45.29  归属母公司净利润 54.29  72.47  78.90  90.06  

非流动负债 0.00  0.40  0.24  0.03  EBITDA 85.30  106.75  119.09  134.36  

长期借款 0.00  0.40  0.24  0.03  EPS（元） 0.36  0.48  0.53  0.60  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00       

负债合计 90.28  99.92  90.50  99.92  主要财务比率     

少数股东权益 15.61  15.61  15.61  15.61   2011A 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 724.05  766.52  815.42  865.48  成长能力     

负债和股东权益 829.94  882.05  921.53  981.01  营业收入 32.04% 24.01% 4.92% 5.18% 

     营业利润 19.65% 46.01% 9.20% 14.43% 

     归属母公司净利润 27.31% 33.49% 8.87% 14.15% 

     获利能力     

     毛利率 21.11% 23.60% 24.76% 25.38% 

现金流量表     净利率 11.18% 12.30% 12.77% 13.86% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 7.45% 9.52% 9.78% 10.52% 

经营活动现金流 -7.02  110.51  81.86  123.30  ROIC 6.67% 8.92% 9.12% 9.83% 

净利润 53.09  72.47  78.90  90.06  偿债能力     

折旧摊销 26.95  24.62  29.69  32.74  资产负债率 10.88% 11.33% 9.82% 10.19% 

财务费用 -4.90  3.28  5.80  0.32  净负债比率 0.00% 2.41% 0.78% 0.94% 

投资损失 1.68  0.52  0.73  0.98  流动比率 5.91  5.56  6.67  6.71  

营运资金变动 -81.94  9.08  -33.28  -0.61  速动比率 4.57  4.29  5.41  5.25  

其它 -1.89  0.54  0.02  -0.20  营运能力     

投资活动现金流 -130.12  -58.17  -21.53  -24.47  总资产周转率 0.59  0.69  0.69  0.68  

资本支出 91.97  30.43  -12.31  -13.81  应收帐款周转率 5.82  6.52  6.21  6.18  

长期投资 -9.54  -2.57  -3.42  -4.56  应付帐款周转率 9.30  9.99  10.25  9.85  

其他 -47.69  -30.31  -37.26  -42.85  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -39.48  -14.45  -48.18  -38.49  每股收益 0.36  0.48  0.53  0.60  

短期借款 0.00  18.32  -12.21  2.04  每股经营现金 -0.05  0.74  0.55  0.82  

长期借款 0.00  0.40  -0.17  -0.20  每股净资产 4.93  5.21  5.54  5.87  

其他 -39.48  -33.18  -35.80  -40.32  估值比率     

现金净增加额 -176.62  37.89  12.15  60.34  P/E 0.00  47.38  43.52  38.12  

     P/B 0.00  4.48  4.21  3.97  

     EV/EBITDA -2.25  30.18  26.85  23.36  

  资料来源：港澳资讯 



 

[table_userdescription] 
分析师简介： 

吴旭雷：有色行业高级研究员，理学学士，管理学硕士，2年有色企业战略咨询管理经验，2年证券从业经验，2011

年1月加盟东海证券。 

重点跟踪宝钛股份、博云新材、东方锆业、贵研铂业、驰宏锌锗、新疆众和、云铝股份、利源铝业、金瑞科技等。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和
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