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事件： 

12 月 24 日晚间，公司发布公告称，公司拟向非特定对象非

公开发行股份不超过 1.7 亿股，发行价格不低于 24.60 元，募集

资金总额不超过 40 亿元人民币，用于向公司控股股东天气集团购

买其间接持有的泰利森 19.99%或 65%的股权，及向天齐集团购

买其直接持有的天齐矿业 100%股权。 

 

点评： 

1、泰利森拥有全球储量最大的优质锂辉石矿，供应中国 80%

的锂精矿 

泰利森拥有的西澳大利亚 Greenbushes（格林布什矿）是全

球储量最大的优质锂辉石矿，已探明锂资源储量 430 万吨碳酸锂

当量；已测定和指示的锂矿资源量折合碳酸锂当量 710 万吨。泰

利森现为全球最大的固体锂矿生产商，供应量约占全球锂辉石矿

的 2/3，2011 年年产 34.21 万吨锂精矿（折合 5.12 万吨碳酸锂当

量），供应了中国 80%的锂精矿。 

泰利森还在智利进行一个较大规模的卤水锂探测项目，该项

目包括 7 个盐湖（Salares 7 Lithium Project），泰利森目前拥有

Salares de Atacama Sociedad Contractual Minera (“SALA”)

公司 50%的股权和 20%的期权， SALA100%拥有其中 5 个盐湖

及其周围的权益和另外 2 个盐湖的部分权益。Salares 7 Project

位于智利北部的 Atacama 地区（3 号地区），是一个由火山石包围

的封闭式盆地。目前项目已进行的勘探工程包括初期钻孔，瞬变

性地物电磁测量和地区表面水采样等，初期钻孔结果显示地区内
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 24.35 

总市值（百万元） 3,579 

流通股本（百万股） 39 

流通股比率（%） 26.26 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,007 

每股净资产（元） 6.85 

市净率（倍） 3.55 

资产负债率（%） 15.35 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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有较丰富的锂矿和钾矿。截止 2012 财年末（2012 年 6 月 30 日），

泰利森不打算继续投入勘探，故对该项目计提 4,810 万澳元的减

值准备。 

 

图表 1  泰利森公司结构 
 

 
数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

2、若成功控股泰利森，公司将享有国内锂精矿和碳酸锂定价

权 

受锂业下游新能源、新材料和医药行业的拉动，国内碳酸锂

需求持续增长。国内碳酸锂行业主要采用矿石提锂技术，由于目

前国内锂矿资源开采条件不佳且品位低，国内碳酸锂生产所需的

原材料锂精矿绝大部分依靠进口，其中 80%以上由澳大利亚泰利

森供应。公司目前是全球最大的矿石提锂生产企业，充足的锂矿

资源是公司可持续发展的基础。若成功控股泰利森，公司将能控

制国内锂精矿供应端，并且能显著降低公司碳酸锂产品的成本，

如此，公司将享有国内锂精矿和碳酸锂产品定价权。 
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3、打破全球锂矿供应商垄断格局，增强中国企业话语权 

公 司 通 过 收 购 泰 利 森 股 权 ， 与 其 他 股 东 合 作 开 发

Greenbushes 锂辉石矿和智利的“七盐湖”，将打破全球锂矿供应

商垄断格局，增强中国企业在国际锂矿市场的定价话语权和影响

力。同时将扩大我国海外权益矿的规模，提高我国锂矿的供应保

障能力，缓解国内锂矿资源供需压力，改善上游锂矿业滞后于下

游锂产业发展的局面，推动我国加快构建安全稳定的锂矿资源供

应体系。 

 

图表 2  全球锂产品供应商市场格局 
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数据来源：泰利森公司公告（2011）、第一创业证券研究所 

 

4、公司产业链一体化渐入佳境，将打入锂业全球四强 

向产业链上游延伸，在全球范围内建立锂矿资源储备，实现

公司锂产品的资源自给，是公司未来持续发展的必经之路。泰利

森持有的Greenbushes矿山是目前全球已实现开采的规模最大的

高品位锂辉石矿山，成功收购天齐集团间接持有的泰利森 19.99%

或 65%的股权并将相应股权整合入天齐锂业后，公司将从目前单

纯生产锂盐产品的锂加工企业，升级转型为掌握大量优质锂矿资

源并具有国际话语权的跨国锂业公司。 
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5、募集资金使用计划 

本次非公开发行预计募集资金总额约为不超过 40 亿元，发行

数量不超过 1.7 亿股。扣除发行费用后，实际募集资金将用于收

购天齐集团间接持有的泰利森 19.99%或 65%股权及其直接持有

的天齐矿业 100%股权。 

 

图表 3  本次募集资金使用计划 
 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 募集资金投入额（万元）

1 
收购泰利森

19.99%或

65%的股权 
不超过 370,000 不超过 370,000 

2 
收购天齐矿

业100%股权
10,000 10,000 

合计 不超过 380,000 不超过 380,000 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

6、盈利预测及投资建议 

预计 2012 年、2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.34 元、0.42

元和 0.51 元，对应 12 月 6 日停牌前股价 24.35 元的 PE 分别为

72 倍、58 倍和 48 倍。维持“审慎推荐”投资评级。 

 

7、股价催化剂 

非公开发行股份获得成功； 

天齐集团成功收购泰利森股份。 

 

8、风险提示 

审核风险、股票价格可能发生较大波动风险、募集资金投向

风险、经营管理风险和外汇风险、短期内净资产收益率下降的风

险等。 
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图表 4  盈利预测表 

 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 40,273 41,314 51,216 65,177

减：营业成本 33,619 32,466 40,225 51,151

减：营业税金及附加 112 206 256 326

减：销售费用 1,067 1,094 1,357 1,726

减：管理费用 2,005 2,674 2,652 3,375

减：财务费用 -611 -100 200 500

减：资产减值损失 60 50 61 57

加：投资收益 31 50 0 0

营业利润 4,053 4,974 6,466 8,042

二、利润总额  

加：营业外收支 791 900 797 829

利润总额 4,844 5,874 7,262 8,871

三、净利润  

减：所得税 821 881 1,089 1,331

净利润 4,023 4,993 6,173 7,541

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 0 0 0 0

归属母公司净利润 4,023 4,993 6,173 7,541

总股本（万股） 14700 14700 14700 14700

EPS(元) 0.27 0.34 0.42 0.51 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到

本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解

释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 
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争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  
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公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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