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事件： 

公司公布2012年3季报，2012年1-9月公司实现营业收入3.07亿元，同比增长2.8%；归属上市公司股东净利润

0.38亿元，同比增长17.55%，每股收益0.26元。2012年三季度单季实现营业收入1.05亿元，同比减少3.1%，

实现归属上市公司股东净利润0.16亿元，同比增长29.72%。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q1 

 

11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 

营业收入（百万元） 76.3  113.3  108.7  104.4  82.7  118.8  105.3  

增长率（%） 28.9% 44.0% 48.0% 25.9% 8.4% 4.8% -3.1% 

毛利率（%） 17.3% 14.8% 16.6% 17.7% 16.6% 19.5% 25.5% 

期间费用率（%） 3.9% 6.1% 5.3% 8.5% 5.8% 6.6% 11.8% 

营业利润率（%） 11.8% 8.3% 11.5% 9.2% 9.9% 12.6% 13.5% 

净利润（百万元） 8.8  11.0  12.5  8.0  8.1  13.6  16.2  

增长率（%） 16.1% -4.0% 21.8% -17.2% -7.9% 24.2% 29.7% 

每股盈利（季度，元） 0.09  0.07  0.08  0.05  0.06  0.09  0.11  

资产负债率（%） 7.9% 11.7% 11.9% 12.3% 10.4% 10.0% 15.3% 

净资产收益率（%） 0.9% 1.1% 1.3% 0.8% 0.8% 1.4% 1.6% 

总资产收益率（%） 0.8% 1.0% 1.1% 0.7% 0.7% 1.2% 1.4% 

评论： 

积极因素： 

 产品价格上涨带动毛利率提升。今年以来国际锂业巨头多次提价,国内碳酸锂价格从年初的3.7万元/吨上

涨至目前的4.3万吨/年，公司电池级碳酸锂产品价格也同步上涨，公司产品毛利率同比、环比均呈上升

趋势。毛利率提升带动了公司业绩的增长，1-9月公司实现净利润0.38亿元，同比增长17.55%。另外年产

5000吨氢氧化锂项目预计年内投产。 

 自有矿山将大幅降低生产成本。公司正在积极稳步推进雅江锂辉石矿采选一期工程的设计和建设工作，

我们预计选矿厂最快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%。
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消极因素： 

 费用率上升，管理费用增长较快。公司费用率同比、环比均有所上升，第三季度费用率由去年同期的5.3%

上升至11.8%，同比增长了122%，公司三项费用中管理费用增长最快。今年1-9月公司管理费用为0.19亿

元，比去年同期的0.13亿元，增长了46%，费用率的快速上升将影响公司的盈利能力。 

另外，全球经济受欧债危机等多重因素的影响，复苏的步伐放缓，下游行业需求如：玻璃陶瓷、消费电

子和化工等需求增长存在不确定性，市场需求增长如若放缓会对公司产品销售产生影响，可能导致新建

产能实际效果达不到预期，从而可能使公司业绩受到一定程度的影响。 

图 1：单季度销售费用、管理费用和财务费用变化情况  图 2：单季度营业收入及增长率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

业务展望： 

 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。 

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。 
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表 1：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 

盈利预测与投资建议: 

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：66、54和31倍，维持“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 

表 2：盈利预测及关键指标 

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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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% 

投资活动产生现金流 (164.41) 96.38 N/A (62.00) N/A (2.00) N/A 
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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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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； 
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行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 



P8  
东兴证券财报点评 
受益行业高景气 毛利率大幅提升  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

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。 


