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事件： 

公司2012年实现营业收入6.28亿元，同比增长32.3%；归属上市公司股东净利润0.696亿元，同比增长28.29%，

每股收益0.46元，同比增长27.78%。2012年第四季度单季实现营业收入1.7亿元，同比增长15.7%，单季度每

股收益0.11元。公司总资产10.47亿元，同比增长26.26%。 

公司分季度财务指标 

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

营业收入（百万元） 102.3  130.8  147.2  144.1  155.2  158.5  170.3  

增长率（%） 20.6% 59.4% 27.7% 52.2% 51.7% 21.2% 15.7% 

毛利率（%） 23.8% 18.7% 20.6% 22.3% 19.9% 20.4% 24.1% 

期间费用率（%） 10.3% 4.9% 10.2% 8.8% 9.1% 6.8% 10.6% 

营业利润率（%） 13.2% 12.8% 7.9% 13.3% 9.6% 13.2% 8.9% 

净利润（百万元） 11.3  18.0  11.3  16.9  14.9  19.6  16.6  

增长率（%） 7.8% 89.4% 1.1% 40.3% 36.2% 7.8% 40.3% 

每股盈利（季度，元） 0.08  0.12  0.08  0.11  0.10  0.13  0.11  

资产负债率（%） 13.6% 13.9% 10.9% 12.7% 14.4% 13.6% 22.6% 

净资产收益率（%） 1.6% 2.5% 1.5% 2.2% 2.0% 2.4% 2.0% 

总资产收益率（%） 1.4% 2.1% 1.4% 2.0% 1.7% 2.1% 1.6% 

评论： 

积极因素： 

 行业持续高景气，业绩增长符合预期。2012年碳酸锂价格仍然维持高位，行业景气依旧，公司募投项目

逐步达产, 量价齐升促业绩增长。公司积极推进各项募集资金项目的建设，年产650吨金属锂及锂材生产

线技改项目、新建年产150吨丁基锂生产线项目均完工达产，提升了公司各类产品的产能。2012年国际锂

业巨头多次提价,公司产品金属锂和丁基锂价格也同步上涨，量价齐升带动了公司业绩增长。 

 投资海外锂矿, 提高锂资源保障能力。公司目前原料来源包括:智利卤水、澳洲锂辉石、国内锂云母和含

锂废料回收四个途径，其中80%以上采购SQM卤水，单一的原料来源增加了原料供应风险。为了提高公司

锂资源的自给率，公司通过全资子公司“赣锋国际”与加拿大国际锂业签订了爱尔兰 Blackstair 锂矿

项目权益收购协议，获取国际锂业公司在爱尔兰Blackstair 锂矿项目不低于51%权益，未来公司原料来

源将逐步提高锂辉石矿和含锂废料回收的比重，实现原料来源多元化。
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消极因素： 

 全球经济放缓，下游行业需求存在不确定性。目前全球经济受欧债危机等多重因素的影响，复苏的步伐

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

 

 

 

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： 

 调整产品结构，定增发力高附加值深加工产品：公司所处的深加工锂产品产业目前正处于行业生命周期

的发展初期，是新兴产业，其快速发展主要得益于来自新药品、新能源、新材料三大领域的旺盛需求。

在新药品领域，深加工锂产品主要用作生产他汀类降脂药和新型抗病毒药等新药品的关键中间体；在新

能源领域，深加工锂产品主要用于生产一次高能电池、二次锂电池和动力锂电池。 

由于下游需求旺盛，公司2013年1月公布的非公开发行方案计划主要投资中高端锂深加工产品，在扩大基

础锂盐产能的基础上，逐步提高高附加值锂深加工产品产能。公司1万吨的锂盐项目有望于2013年底初步

建成，深加工产品如丁基锂、金属锂材、金属锂产能将稳步提高。公司是国内唯一规模化供应丁基锂(运

用于医药和化工领域)的企业，该产品毛利率水平高达40%左右。 

表 1：公司主要产品产量预测(单位：吨) 

产品 2012A 2013E 2014E 2015E 

金属锂 600 650 700 700 

丁基锂 210 250 270 270 

氯化锂 1,775 1,775 1,775 1,775 

氟化锂 1,200 1,500 1,500 1,500 

电池级碳酸锂 4,200 4,200 4,500 4,500 

超薄锂带及锂材（增发）   0.00 500 

新型三元前驱体材料（增发）   0.00 4000 

资料来源：东兴证券 
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盈利预测与投资建议: 

公司通过调整产品结构，逐步提升高附加值的锂深加工产品产能，公司金属锂、丁基锂产品下游主要是新药

品、新能源和新材料三大领域，需求景气度高，公司产品量价齐升将显著带动业绩增长。如果考虑2014、2015

年增发摊薄影响（按照增发3180万股），预计公司2013~2015年每股收益将达到0.51元、0.60元、0.96元，

对应PE分别为：35.7、30.7和19.0倍，维持“推荐”投资评级。 

 

表 2：盈利预测及关键指标 

百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 628.15  621.69  969.06  1,694.66  

主营收入增长率 32.25% -1.03% 55.88% 74.88% 

EBITDA（百万元） 100.40  145.90  196.63  293.46  

EBITDA 增长率 27.65% 45.31% 34.78% 49.24% 

净利润（百万元） 69.64  78.67  110.33  178.08  

净利润增长率 28.29% 12.95% 40.26% 61.40% 

ROE 8.64% 9.35% 11.88% 17.50% 

EPS（元） 0.460  0.515  0.598  0.965  

P/E 39.96  35.70  30.75  19.05  

P/B 3.48  3.34  3.65  3.33  

EV/EBITDA 27.79  18.81  17.25  12.19  

资料来源：东兴证券 

 

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 
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利润表（百万元） 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

营业收入 628.15  621.69  -1.03% 969.06  55.88% 1,694.66  74.88% 

营业成本 491.61  476.58  -3.06% 749.24  57.21% 1,316.24  75.68% 

营业费用 19.59  14.30  -27.02% 22.29  55.88% 38.98  74.88% 

管理费用 37.88  37.30  -1.54% 58.14  55.88% 101.68  74.88% 

财务费用 (1.81) 4.90  N/A 12.38  152.57% 29.51  138.33% 

投资收益 (2.40) 0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 70.15  84.55  20.53% 121.81  44.07% 201.50  65.43% 

利润总额 82.10  92.55  12.73% 129.81  40.26% 209.50  61.40% 

所得税 14.10  13.88  -1.56% 19.47  40.26% 31.43  61.40% 

净利润 68.00  78.67  15.69% 110.33  40.26% 178.08  61.40% 

归属母公司所有者的净利润 69.64  78.67  12.95% 110.33  40.26% 178.08  61.40% 

NOPLAT 56.60  76.03  34.34% 114.06  50.01% 196.36  72.16% 

资产负债表（百万元） 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

货币资金 88.66  279.76  215.54% 436.08  55.88% 762.60  74.88% 

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 138.91  119.23  -14.17% 185.85  55.88% 325.00  74.88% 

预付款项 83.70  93.23  11.39% 108.22  16.07% 134.54  24.33% 

存货 185.51  152.77  -17.65% 240.17  57.21% 421.92  75.68% 

流动资产合计 557.86  691.46  23.95% 1,042.76  50.80% 1,770.76  69.81% 

非流动资产 490.04  459.24  -6.29% 446.79  -2.71% 384.35  -13.98% 

资产总计 1,047.90  1,150.70  9.81% 1,489.55  29.45% 2,155.11  44.68% 

短期借款 70.72  215.52  204.76% 435.88  102.25% 947.50  117.37% 

应付帐款 76.72  48.31  -37.03% 75.95  57.21% 133.43  75.68% 

预收款项 3.49  4.73  35.62% 6.67  40.94% 10.06  50.80% 

流动负债合计 237.29  299.96  26.41% 551.84  83.97% 1,128.36  104.47% 

非流动负债 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

少数股东权益 4.27  4.27  0.00% 4.27  0.00% 4.27  0.00% 

母公司股东权益 806.34  841.50  4.36% 928.46  10.33% 1,017.50  9.59% 

净营运资本 320.57  391.50  22.13% 490.91  25.39% 642.40  30.86% 

投入资本 IC 782.34  771.53  -1.38% 922.54  19.57% 1,206.67  30.80% 

现金流量表（百万元） 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

净利润 68.00  78.67  15.69% 110.33  40.26% 178.08  61.40% 

折旧摊销 32.07  0.00  N/A 62.44  N/A 62.44  0.00% 

净营运资金增加 (123.03) 70.94  N/A 99.41  40.14% 151.48  52.38% 

经营活动产生现金流 (11.68) 117.49  N/A 23.71  -79.82% (64.54) N/A 

投资活动产生现金流 (191.07) (27.76) N/A (52.00) N/A (2.00) N/A 
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融资活动产生现金流 77.29  101.37  31.15% 184.61  82.12% 393.06  112.91% 

现金净增（减） (125.46) 191.10  N/A 156.32  -18.20% 326.52  108.88% 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

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； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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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。 


