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[Table_Market] 市场数据 2012 年 8 月 29 日 

当前价格（元） 30.02 

52 周价格区间（元） 25.06-42.45 

总市值（百万） 4412.94 

流通市值（百万） 1158.62 

总股本（百万股） 147.00 

流通股（百万股） 38.60 

日均成交额（百万） 66.72 

近一月换手（%） 92.98% 

Beta（2 年） 1.15 

第一大股东 成都天齐实业(集团)有限公司 

公司网址 http://www.likunda-china.com 

 

[Table_Finance] 财务数据 FYE 行业均值 

毛利率 16.52% 4.61% 

净利率 9.99% 3.74% 

净资产收益率 4.09% 12.29% 

总资产收益率 3.58% 4.55% 

资产负债率 12.34% 58.22% 

市盈率 111.19 101.00 

市净率 4.48 4.5 

 

[Table_QuotePic] 一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

天齐锂业 15.29% -1.36% -57.10% 

沪深 300 -5.15% -13.40% -23.20% 
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

 

[Table_Profit] 预测指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 402 459  610  752  

净利润  （百万元） 40 51  67  87  

每股收益（元） 0.27 0.35  0.45  0.59  

净利润增长率% 3.5% 27.0% 30.3% 30.9% 

每股净资产（元） 6.7 6.9 7.2 7.5 

市盈率 111 85 67 50 

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 公司产能情况。公司是我国目前锂行业中产量和销售规模最大的

企业，拥有五项发明专利。公司主要从事锂系列产品的研发、生

产和销售，主要产品在 2012 年底产能情况如下：工业级碳酸锂

（3000 吨）、电池级碳酸锂（7500 吨）、无水氯化锂（1500 吨）、

氢氧化锂（6500 吨）、金属锂（200 吨）、高纯碳酸锂与磷酸二氢

锂等（600 吨）。 

 公司未来业绩增长看点有三方面，一是碳酸锂长期看涨，二是公

司近两年产能不断释放，三是未来自有矿投产带来成本的下降。 

 碳酸锂价格长期看涨。供应相对集中、下游需求前景看好，使我

们相信碳酸锂价格长期看涨，近期由于智利盐湖供给偏紧、中间

商囤货等原因，我们认为碳酸锂将在 4 万元/吨以上的高位盘整。 

 公司近两年产能不断释放，锂产品总产能将由 2010 年的 8500 吨

增加到 1.9 万吨。 “新增年产 5000 吨电池级碳酸锂技改扩能项目”

将于 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”将于 2012 年 9 月底竣工。锂产品产量增长将在 2012、

2013 年报中表现出来。 

 措拉锂辉石矿投产将大幅降低原料成本。截止 2012 年 6 月 30 日，

矿山工程建设已累计投入 1.3 亿元，预计 2013 年底投产，2014 年

产生贡献。一期锂精矿产能 10 万吨/年，以目前公司到厂的澳矿

2000 元/吨粗略计算，每生产 1 万吨自给的锂精矿，约增加利润

500 万元左右。如果一期工程投产，年节约原材料成本约 5000 万

元，贡献 EPS0.34 元。 

 盈利预测与估值。从估值来看，锂上市公司的估值水平均较高，

但是考虑公司未来三年公司产能扩充带来的业绩持续增长以及年

内供应偏紧碳酸锂涨价的大背景，我们认为尽管估值偏高，但股

价在年内难以下跌，给与“增持”。 

 风险因素。估值偏高。对塔力森锂辉矿的依赖度过高。 
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 公司概况 

公司主要从事锂系列产品的研发、生产和销售，主要产品为“锂坤达”

牌工业级碳酸锂、电池级碳酸锂、无水氯化锂、氢氧化锂等四大系列、

十多个品种规格的锂产品。公司电池级碳酸锂产品是国家级重点新产

品，于 2006 年 11 月获得国家科技部、商务部等四部委颁发的《国家级

重点新产品证书》。公司是我国目前锂行业中产量和销售规模最大的企

业，拥有五项发明专利。公司充分发挥技术创新优势，在生产工业级碳

酸锂等基础锂产品的基础上，致力于发展电池级碳酸锂、电池级无水氯

化锂等高端锂产品，在我国锂产品产业中具有综合优势。公司前身射洪

锂业成立于 1995 年 10 月 16 日。2007 年 12 月，射洪锂业以经四川君和

审计的截至 2007年 11月 30日的净资产 175,477,974.59元折为发起人

股份 7,200 万元，以整体变更方式设立股份有限公司。 

 

Figure 1 公司实际控制人为蒋卫平 

 
资料来源:2011 年报、世纪证券研究所 

 

公司所处行业背景 

 

全球已探明的锂资源约 90%储存于盐湖卤水中。锂矿分为固体矿和液体

矿两大类。固体锂矿分为锂辉石和锂云母两大类。全球锂辉石矿主要分

布于澳大利亚、加拿大、津巴布韦、扎伊尔、巴西和中国；锂云母矿主

要分布于津巴布韦、加拿大、美国、墨西哥和中国。 

 

我国锂矿 80%为盐湖卤水锂矿，但由于技术、资源等因素，卤水提锂产

量很小。主要分布于青海和西藏的盐湖中。目前已开始进入盐湖卤水提

锂开发领域的有西藏扎布耶盐湖和青海东、西台吉乃尔盐湖。西藏扎布

耶盐湖是世界上三个锂资源超百万吨的超大型盐湖之一，其特点是镁锂

比例很低，容易分离提取碳酸锂，但自然环境恶劣，海拔高，基础设施

极差，开采难度很大。其他盐湖则普遍存在镁锂比例高，分离难度大，
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开采条件较为恶劣的问题。到目前为止，我国盐湖卤水锂矿的开发还处

于初级阶段。 

 

我国锂矿 20%为固体矿，资源较为丰富，主要分布在四川、新疆和江西。

四川甘孜州甲基卡矿山是世界第二、亚洲最大的锂辉石矿山，探明氧化

锂储量 92 万吨，折合金属锂 39 万吨。该矿由于地处高原，交通不便，

目前开采规模很小。新疆可可托海锂矿经过近 50 年的开发，资源已基

本开采殆尽，矿山已于 1999 年关闭。江西宜春是重要的锂云母矿产地，

已开发多年，开采规模较小，矿石品质较低。 

 

Figure 2  世界锂资源分布 

 
资料来源：招股书 世纪证券研究所 

 

存在两种工艺路线——盐湖提锂和矿石提锂。盐湖卤水提锂成本低，但

镁锂比制约产量。盐湖卤水提锂的最主要影响因素有两个：一是盐湖中

锂含量的高低，通常盐湖锂含量越高成本越低；二是盐湖中镁锂比，一

般镁锂比越小越好。矿石提锂成本略高，但工艺成熟。矿石提锂的产能

主要集中在我国。我国锂行业的主要企业均为矿石提锂企业。在矿石供

应方面，我国国内原有新疆、江西和四川三大锂矿产地。其中新疆可可

托海锂辉石矿已因开采殆尽而于 1999 年闭矿；江西宜春系锂云母矿；

四川甲基卡矿虽然资源储量丰富，但由于交通不便、基础设施差而未能

大规模开采，仅在金川和马尔康等地分别有小规模锂辉石矿生产。目前

国内锂辉石矿供应量约为 3.6 万吨/年左右，远远不能满足各矿石提锂

企业生产的需要。 

 

碳酸锂行业集中度高，前三名占全球六成。目前全球锂行业集中度非常

高，主要产能集中在 SQM、FMC 和 Chemetall 三家手中。以 2011 年度

为例，SQM、FMC 和 Chemetall 三家锂产品在全球的市场份额约为 70%，
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我国锂产品在全球的市场份额约为 22%。 

 

Figure 3 2011 年全球锂盐的供给 

 
资源来源：SQM2011 年报 世纪证券研究所 

 

 

高镁低锂型盐湖大规模工业化开采还有难度，意味着锂的供给仍有限

制。目前全球主要的碳酸锂产能集中于盐湖卤水提锂。盐湖卤水开发通

常是对各有用成分进行分别提取，而不是单纯提锂。盐湖卤水提锂的生

产成本低，其关键是它的开采、浓缩成本已计入盐湖卤水开发的钾盐及

其他产品中。所以，盐湖提锂的成本低廉实际上取决于与钾盐及其他产

品共同分摊成本。世界三大盐湖卤水提锂生产企业 SQM、FMC 和

Chemetall 主要以开发条件较好、镁锂比较低的盐湖作为生产基地。如

FMC 开发的阿根廷翁布雷穆尔托盐湖，其卤水镁锂比为 1.2:1，

Chemetall 开发的美国银峰盐湖，其卤水镁锂比为 1.5:1，SQM 开发的

智利阿塔卡玛盐湖，其卤水镁锂比为 6:1。而玻利维亚的乌尤尼盐湖，

含锂量世界第一，但镁锂比高达 22:1，SQM、FMC 均对其进行过开发尝

试，均未获成功，至今未能实现工业化生产。三大巨头从产品结构来讲，

其主要产品是钾肥、硼肥等其他产品，锂产品仅占很小的部分。 

 

Figure 4 SQM 和 FMC 锂产品收入占公司总收入的比例小 

年份 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

SQM 7.2% 8.1% 9.1% 12.4% 15.1% 9.7% 8.0% 8.0% 9.0% 

FMC 7.8% 7.3% 8.1% 7.8% 8.0% 7.3% 6.2% 6.8% 6.7% 
 

资料来源：SQM、FMC 历年年报 世纪证券研究所 

 

 

未来两年碳酸锂的新增供给主要来自中国。近两年约有 5 万吨的产能形

成，保守考虑，如果高镁低锂盐湖提锂技术不突破，仅国内矿山提锂产

能的释放就达到 2 万吨。实际上近两年中国锂盐供给全球份额不断上
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升，据 SQM 统计，2008 年中国占 22%，2009 年中国上升到 29%。下图为

我们统计各方面资料后所得，中国碳酸锂的产能上升较快，2009 年产量

约 2 万吨，估计到 2013 年产量可以增加近 5 万吨。以上统计中包括工

业级碳酸锂及电池级碳酸锂，我们判断，从技术角度，工业级碳酸锂提

纯到电池级碳酸锂难度并不太大，据了解，成本将上升 3000 元/吨左右，

只要需求旺盛，工业级碳酸锂向电池级的转化速度将会较快。从上述不

全的统计中，近两年约有 5万吨的产能形成，考虑到盐湖提锂技术进展

不顺，仅国内矿山提锂产能的释放达到 2万吨。 

 

Figure 5 2009 年我国主要锂产品生产企业碳酸锂实际产量统计一览表 

企业名称 产量（吨） 资源 近两年产能增加 目前成本 

四川天齐锂业 6000 澳洲锂辉石， 

未来增加甲基卡矿 

增加5000吨，2012年试车 3万左右 

融达锂业（路翔股份） 0 甲基卡矿 增加10000吨，2012年底试车 - 

新疆昊鑫锂盐 

（原新疆锂厂） 

3200 进口澳矿、新疆锂辉石 不详 3万左右 

四川阿坝广盛锂业 1500 马尔康自有矿 增加3000吨，2010年底投产 2-2.5万 

四川阿坝闽峰锂业 1500 马尔康自有矿为主 增加4000吨，2011年6月份投产 2-2.5万 

四川尼科国润锂业（原江

西锂厂） 

2000 四川马尔康自有矿 增加3000吨，彭山 2-2.5万 

江西赣峰锂业 2000 进口卤水 增加2000吨 2.8-3万 

四川省集祥锂业 500 进口澳矿和国内采购 不详 3万左右 

赣州晶泰（西部资源） 2000 进口矿石 不详 - 

白银扎布耶锂业（西藏矿

业） 

1200 西藏扎布耶盐湖 增加7000吨 1万左右，

目前运输

成本高 

青海盐湖（中信国安） 5000 东、西台吉乃尔盐湖 增加5000吨 2万以下 

蓝科锂业（盐湖集团） 0 青海察尔汗别勒盐湖 增加5000吨 - 

中国合计 25000  中国增加5万吨左右  

SQM（智利） 21300 智利阿塔卡玛盐湖 产能达到40000吨 9000元左

右 

FMC（美国） 28000 美国银峰盐湖   

Chemetall（德国） 23000 阿根廷翁布雷穆尔托盐

湖 

  

全球合计   增加6-7万吨  
 

资料来源：有色经济研究院、公司年报、世纪证券研究所整理（国内盐湖增量按规划的一半计算） 

 

 

公司主营业务分析 

 

2011 年产量增加带来收入增长。公司主要产品已扩充为工业级碳酸锂、
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电池级碳酸锂、无水氯化锂和氢氧化锂等系列锂产品，成为我国目前规

模最大的锂产品生产企业。公司 2011 年起产品统计口径发生改变，不

再披露细项，仅分为碳酸锂和锂衍生品及其它业务。下图为公司产品收

入结构，公司在 2011 年之前，收入较为平稳，一方面是产能没有扩张，

另一方面产品价格较为平稳。2011 年收入大幅增长与公司产能扩张有

关，公司募股项目 5000 吨电池级碳酸锂项目已部分有产出，公司 2011

年碳酸锂产量达 8732 吨，同比增长 58%。另外，2007 年利润特别高与

当年碳酸锂含税价格高达 5万元/吨以上有直接关系。 

Figure 6 产品收入结构（单位：万元）  Figure 7 产品利润结构 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

细分产品的主营收入及利润情况来看（统计口径改变，只有 2010 年之

前的数据），氢氧化锂和无水氯化锂的收入和利润贡献在不断提升，说

明公司产品在向高端走。由于 2011 年募投项目产能释放了一部分，我

们预计细分产品中主要是工业级碳酸锂的产量以及氢氧化锂的产量增

长，贡献了收入和利润的增长。 

Figure 8 细分产品的收入情况（单位：万元）  Figure 9 细分产品的利润情况（单位：万元） 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

公司产品平均毛利率20%左右，未来随碳酸锂价格走高以及自有矿投产，

毛利率有走高趋势。其中公司毛利率与碳酸锂价格走势相关，2011 年有

所下降，一是2011年公司碳酸锂销售均价3.119万元/吨，同比下滑7.6%
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二是成本上升，主要是人工成本以及辅料价格上涨（公司 2011 年原煤

和精煤采购均价较 10 年上涨 7.3%，工业硫酸采购均价较 10 年上涨

29.7%，工业纯碱采购均价较 10 年上涨 25.5 %，原材料锂精矿采购均价

基本持平）。成本大幅上涨使得产品销售综合毛利率由 2010 年度的 22%

下降为 16.5%。 

 

Figure 10 细分产品毛利率情况 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

公司产品以内销为主，出口占比 10%-28%。2011 年国外收入有所提高，

占主营收入的 15%左右，说明国际开拓市场步伐加快，但是由于人民币

持续升值，产生汇兑损益 152 万元。 

 

Figure 11 国内国外收入（单位：万元） 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

公司所需原料锂辉矿全部由塔力森供给，2015 年前有保障。2010 年 5

月 6 日，公司与澳大利亚塔力森锂业有限公司就 2009 年～2011 年锂辉

石长期采购协议签订补充合同，将合同期限修订为 2011 年 1 月 1 日至

2015 年 12 月 31 日；采购价格每半年确定一次，在该半年内的采购价格
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固定不变；2011 年基础采购数量为 10 万吨，2012 年基础采购数量为

12.50 万吨，2013 年至 2015 年基础采购数量为 15 万吨/年，在基础采

购量之外，公司还可优先按确定价格追加采购数量。 

 

 

未来业绩增长看点 

 

公司未来业绩增长看点有三方面，一是碳酸锂长期看涨，二是公司近两

年产能不断释放，三是未来自有矿投产带来成本的下降。 

 

一、 碳酸锂价格长期看涨 

从供给来看，全球三大厂商 SQM、Chemetall、FMC 共占市场份额六成

以上，行业集中度高，主要厂商对下游企业的议价能力很强，几乎拥有

定价权。需求方面,每增加 100 万辆锂电汽车，需要新增 3 万吨碳酸锂

的需求,每增加100万辆锂电自行车,需要新增1000-2000吨碳酸锂, 随

着未来锂电池在电动自行车、电动汽车和电网储能领域的大规模应用，

碳酸锂需求将呈现爆发式增长。供应相对集中、下游需求前景看好，使

我们相信碳酸锂价格长期看涨，近期由于智利盐湖供给偏紧、中间商囤

货等原因，我们认为碳酸锂将在 4 万元/吨以上的高位盘整。 

 

Figure 12 碳酸锂价格走势  Figure 13 单季度毛利率随价格回升明显提高 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

二、公司近两年产能不断释放 

公司 2012 中报披露，募集资金投资项目“新增年产 5,000 吨电池级碳酸

锂技改扩能项目”新增投入 5883 万元，预计 2012 年 12 月底竣工达产；

不过，由 2011 年报年披露碳酸锂产量增长 58%，我们估计部分产能已

实现产出（预计 3000 吨左右）。 

超募资金投资项目“年产 5000 吨氢氧化锂项目”新增投入 2736 万元，预
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计 2012 年 9 月底竣工。由于三元正极材料的需求旺盛，公司在原募股

项目基础上增加 1000 吨，年底达产后，氢氧化锂产能将达到 6500 吨。 

锂产品产量增长将在 2012、2013 年报中表现出来。 

 

Figure 14 募股项目投产后增加产能（单位：吨） 

 2009 年产能 2011 年产能 2012 产能 

工业级碳酸锂 3000 3000 3000 

电池级碳酸锂 2500 5500 7500 

氢氧化锂 1500 1500 6500 

无水氯化锂 1500 1500 1500 

金属锂  200 200 

高纯碳酸锂与磷酸二氢锂  600 600 

合计 8500 12300 19300 
 

资料来源：世纪证券研究所整理 

 

三、自有矿预计在 2014 年有产出 

措拉锂辉石矿投产将大幅降低原料成本，以目前公司到厂的澳矿 2000

元/吨粗略计算，每生产 1 万吨自给的锂精矿，约增加利润 500 万元左

右。公司子公司天齐盛合于 2008 年 10 月 17 日以 3,500 万元竞拍获得

四川省雅江县措拉锂辉石矿的探矿权。已于 2012 年 4 月 23 日收到四

川省国土资源厅颁发的《采矿权许可证》。该矿是亚洲最大的锂辉石

矿四川甘孜甲基卡矿的一部分。甲基卡锂辉石矿是上世纪 70 年代发现

的一个超大型矿床，该矿区面积 23.54 平方公里。四川省地质矿产勘查

开发局 108 地质队《四川省雅江县措拉锂辉石矿地质详查 2009 年度工

作报告》显示，措拉矿区锂辉石矿石量 1,905.43 万吨，氧化锂资源量

22.34 万吨（折合金属锂资源量约 9.57 万吨），平均品位 1.24%，折合

SC6.0 锂辉石约 372 万吨，资源储量丰富。措拉矿区锂辉石矿采选条件

较好，可以露天开采。截止 2012 年 6 月 30 日，矿山工程建设已累计投

入 1.3 亿元，预计 2013 年底投产，2014 年产生贡献。一期锂精矿产能

10 万吨/年，二期产能 20 万吨/年。矿山建成达产后，预计自产锂精矿

成本费用在 1500 元/吨左右，与进口塔力森锂精矿约 2000 元/吨的采

购成本相比，节约成本 500 元/吨左右。如果一期工程投产，年节约原

材料成本约 5000 万元，贡献 EPS0.34 元。 

 

Figure 15  措拉锂辉石矿基本情况 

 资源量级别 氧化锂资源

量（万吨） 

平均品

位 

拟建设规模（日

处理：吨/日） 

锂精矿（万

吨） 

预计建成投

产时间 

雅 江 措 拉

锂辉石矿 

331+332+333 25.6 1.3% 1200 10 2013 年底 

 

资料来源：WIND、世纪证券研究所 
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盈利预测 

假设条件： 

1、 碳酸锂销量 2012-2014 年分别达到 9000 吨、11000 吨、12000 吨，

氢氧化锂分别达到 3000 吨、5000 吨、7000 吨，无水氯化锂分别为

1500 吨、1500 吨、2000 吨，工业级碳酸锂销量保持不变；  

2、 产品价格每年增长 3%，与毛利率水平保持目前水平。 

3、 自有矿 2014 年有 2万吨锂精矿产出。 

4、 所得税按目前水平计算。 

 

Figure 16 盈利预测（单位：百万元） 

 2011 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 403  459  610  752  

营业成本 336  370  489  593  

营业税金及附加 1  1  1  1  

销售费用 11  12  16  20  

管理费用 20  23  31  38  

财务费用 -6  -3  0  2 

资产减值损失 1  1  1  1  

营业利润 41  55  73  98  

加：营业外收入 8  5  5  5  

减：营业外支出 0     

利润总额 48  60  78  103  

减：所得税 8  9  12  15  

净利润 40  51  67  87  

 每股收益(元) 0.27  0.35  0.45  0.59  
 

资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

从估值来看，锂上市公司的估值水平均较高，但是考虑未来三年公司产

能扩充带来的业绩持续增长以及碳酸锂涨价的大背景，我们认为尽管估

值偏高，但股价在年内难以下跌，给与“增持”。 

Figure 17 估值对比 

 最新股价 2011EPS 2012EPS E 2013EPS E 2011PE 2012PE E 2013PE E PB 

天齐锂业 30 0.27  0.35  0.46  111  85  65  4.5  

赣锋锂业 22.72 0.36  0.48  0.59  63  48  39  4.7  

西藏矿业 14.24 0.11  0.11  0.21  126  127  68  3.6  
 

资料来源：WIND 一致预测、世纪证券研究所 

 

风险因素分析 

整体估值下降风险。对塔力森锂精矿的依赖度过高。措拉矿的进展不如

预期。锂产品价格下跌的风险。
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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