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公司研究 调研简报 首次评级：短期_中性，长期_A 

产业链逐步完善，市场地位稳步提升 

——天齐锂业(002466)调研简报 

核心观点 股价走势图 

调研结论：上半年随着下游需求稳定增长，公司产品供不应求，产能
利用率较高。由于生产成本上升、产能提升低于预期以及下游需求稳
定增长等因素影响，全球三大碳酸锂巨头分别进行了调价。公司碳酸
锂产品也进行了相应调价，预计下半年会继续提价，产品毛利率有望
上升。随着四季度公司碳酸锂达产和氢氧化锂项目投产，公司未来产
能将大幅提升。 

募投项目进展顺利，产能规模快速提升。“新增年产 5000 吨电池级碳

酸锂项目”通过对设计方案进行优化调整，在提高关键设备处理能力

的同时实现清洁生产，节能减排和降低生产成本，预计该项目可在今

年年底顺利达产，届时公司电池级碳酸锂产能将提升至 7500 吨；“年

产 5000 吨氢氧化锂项目”将于今年 10 月投产，预计明年上半年将全

部达产，使得公司氢氧化锂总产能提升至 7000 吨；由于公司资金安

排调整，无水氯化锂项目资金将使用自有资金建设，年内无水氯化锂

产能预计不会有明显提升。但由于无水氯化锂市场需求旺盛，公司未

来将会继续提高无水氯化锂的产能，新增产能规模或将超过 1500 吨；

公司目前金属锂产能约 100 吨，未来计划扩建到 200 吨，而高纯碳酸

锂产能约 600 吨，规模不大，由于目前市场需求有限，短期内公司将

不会提升高纯碳酸锂产能。总体上看，公司总设计产能明年有望达到

1.8 万吨，继续保持公司的产能优势。 

下游需求稳定增长，公司产品供不应求。受益于二次锂电池旺盛的需

求，公司上半年产能利用率较高，产品供不应求，上半年公司所有锂

盐产品销量较去年同期稳步增长；预计下半年公司产品供不应求的局

面仍将持续，随着四季度公司氢氧化锂和电池级碳酸锂项目达产，产

量会有所提升。公司今年产品总产量预计略高于去年，在 1.2 万吨左

右。 

锂精矿建设启动，原料自给率有望大幅提升。目前公司锂精矿正处于

前期建设阶段，预计明年 11 月左右出矿，项目一期预计年产 SC 6.0

的锂精矿 10 万吨，二期扩产至 20 万吨。一期项目达产后基本可以自

给公司的锂盐产能，但由于多种因素影响，公司自产锂精矿主要供给

距离较近的雅安子公司使用，射洪预计还将继续以外购锂精矿作为原 

 

财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 402.73  467.87  661.48  739.02  

同比增速(%) 36.86% 16.17% 41.38% 11.72% 

净利润(百万) 40.23  55.59  67.11  85.21  

同比增速(%) 3.45% 38.19% 20.72% 26.98% 

EPS(元) 0.27  0.38  0.46  0.58  

P/E 109.01  78.89  65.35  51.46  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 14700.00 

流通A股(万股) 3859.50 

52周内股价区间(元) 24.02-42.99 

总市值(亿元) 43.29 

总资产(亿元) 11.23 

每股净资产(元) 6.70 

目标价 
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料。项目达产后，公司锂精矿自给率有望提升至 50%，将极大地增强公司锂产品的市场竞争力和抗风险能力。 

供需环境改善、成本上升，推动碳酸锂价格上行。由于生产要素价格（主要是材料、人工成本）的上涨，全球碳酸

锂产能提升没有达到预计水平以及市场需求稳定增长，今年三大锂盐巨头纷纷提高了碳酸锂价格。而碳酸锂占整个

阳极材料的生产成本一般也保持在 5%-6%左右，成本占比较低使得碳酸锂厂商具有较强的议价能力。上半年公司

产品价格小幅增长，预计下半年公司产品将继续提价，因而预计下半年公司毛利率有望继续上升。 

立足中游，继续完善公司产业链。公司未来的发展理念是立足中游，加快开发上游资源，并大力提高中游产品的盈

利能力和附加值，继续提升无水氯化锂、高纯碳酸锂、金属锂的产能。公司未来还将继续向下游产业链扩展，尝试

生产硝酸锂、磷酸二氢锂以及磷酸铁锂等下游产品，完善公司产业链，提升公司的行业地位。 

盈利预测及投资评级。盈利预测及投资评级。预计公司 2012-2014 年营收、净利润 CAGR 各为 25.68%、23.81%，

对应 EPS 分别为 0.38 元、0.46 元和 0.58 元，动态 PE 分别为 79 倍、63 倍和 51 倍。虽然目前公司业绩稳定，稳步

扩张，但鉴于公司目前估值略高，暂时给予公司短期_中性，长期_A 的投资评级。 

风险提示。募投项目建设慢于预期，碳酸锂价格大幅波动。 
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附录：天齐锂业财务预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 698.53 929.12 915.35 914.50 营业收入 402.73 467.87 661.48 739.02

  现金 377.33 682.56 288.91 593.31 营业成本 336.19 379.87 540.87 591.39

  应收账款 26.91 2.39 49.07 9.19 营业税金及附加 1.12 1.25 1.80 2.00

  其它应收款 1.52 2.66 4.12 3.02 营业费用 10.67 12.39 17.52 19.58

  预付账款 20.85 19.39 36.27 22.98 管理费用 20.05 23.29 32.93 36.79

  存货 183.74 158.99 355.14 201.68 财务费用 -6.11 -9.69 -6.32 -7.03

  其他 88.18 63.13 181.84 84.32 资产减值损失 0.60 0.70 0.99 1.10

非流动资产 424.21 429.40 528.24 542.22 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 82.40 82.70 83.01 83.32 投资净收益 0.31 0.31 0.31 0.31

  固定资产 165.06 178.43 235.95 243.93 营业利润 40.53 60.36 74.00 95.50

  无形资产 50.00 58.15 83.90 92.40 营业外收入 8.32 6.90 7.50 7.57

  其他 126.75 110.11 125.37 122.57 营业外支出 0.41 0.52 0.41 0.45

资产总计 1122.74 1358.52 1443.58 1456.72 利润总额 48.44 66.74 81.09 102.63

流动负债 112.83 119.66 153.93 104.47 所得税 8.21 11.15 13.98 17.41

  短期借款 14.37 24.29 12.89 17.18 净利润 40.23 55.59 67.11 85.22

  应付账款 34.92 20.53 76.28 26.05 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他 63.55 74.84 64.77 61.24 归属母公司净利润 40.23 55.59 67.11 85.21

非流动负债 25.68 23.96 24.81 24.82 EBITDA 53.49 73.06 97.86 122.11

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.27 0.38 0.46 0.58

  其他 25.68 23.96 24.81 24.82

负债合计 138.50 143.63 178.75 129.29 主要财务比率

 少数股东权益 0.00 0.00 0.01 0.01 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 984.24 1214.89 1264.83 1327.42 成长能力

负债和股东权益 1122.74 1358.52 1443.58 1456.72 营业收入增长率 36.86% 16.17% 41.38% 11.72%

营业利润增长率 0.13% 48.94% 22.59% 29.06%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 3.45% 38.19% 20.72% 26.98%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 1.66 152.98 -243.44 363.88 毛利率 16.52% 18.81% 18.23% 19.98%

  净利润 40.23 55.59 67.11 85.22 净利率 9.99% 11.88% 10.15% 11.53%

  折旧摊销 15.51 21.06 30.22 34.47 ROE 4.09% 4.58% 5.31% 6.42%

  财务费用 -6.11 -9.69 -6.32 -7.03 ROIC 3.03% 3.43% 4.30% 5.31%

  投资损失 -0.31 -0.31 -0.31 -0.31 偿债能力

营运资金变动 -47.89 86.55 -334.21 251.50 资产负债率 12.34% 10.57% 12.38% 8.88%

  其它 0.23 -0.22 0.07 0.03 净负债比率 2.98% 2.00% 1.02% 1.29%

投资活动现金流 -165.83 -25.72 -128.82 -48.18 流动比率 6.19 7.76 5.95 8.75

  资本支出 57.42 19.79 92.12 12.98 速动比率 4.56 6.44 3.64 6.82

  长期投资 -82.38 -0.31 -0.31 -0.31 营运能力

  其他 -190.79 -6.24 -37.00 -35.50 总资产周转率 0.37 0.38 0.47 0.51

筹资活动现金流 11.55 177.96 -21.39 -11.30 应收账款周转率 18.47 31.94 25.71 25.37

  短期借款 14.37 9.92 -11.40 4.30 应付账款周转率 9.80 13.70 11.17 11.56

  长期借款 -15.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  其他 12.18 168.04 -9.99 -15.59 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.38 0.46 0.58

现金净增加额 -152.62 305.23 -393.65 304.41 每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 1.04 -1.66 2.48

每股净资产(最新摊薄) 6.70 8.26 8.60 9.03

估值比率

重要财务指标 P/E 109.01 78.89 65.35 51.46

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E P/B 4.46 3.61 3.47 3.30

营业收入 402.73 467.87 661.48 739.02 EV/EBITDA 75.95 51.33 42.24 31.40

  同比(%) 36.86% 16.17% 41.38% 11.72%

归属母公司净利润 40.23 55.59 67.11 85.21 永续增长率 3.00% WACC 10.36%

  同比(%) 3.45% 38.19% 20.72% 26.98% 终值 2617.55 Ke 10.60%

毛利率(%) 16.52% 18.81% 18.23% 19.98% 企业价值 3585.66 Kd 5.23%

ROE(%) 4.09% 4.58% 5.31% 6.42% 非核心资产价值 829.20 t 16.70%

每股收益(元) 0.27 0.38 0.46 0.58 债务价值 48.25 Rf 4.00%

P/E 109.01 78.89 65.35 51.46 股权价值 4366.60 Rm 10.00%

P/B 4.46 3.61 3.47 3.30 股本 147.00 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 75.95 51.33 42.24 31.40 每股价值 29.70 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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