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事件： 

3 月 25 日晚间，公司公布 2012 年报，2012 全年，公司实

现营业收入 39,683 万元，同比下降 1.5%；归属于上市公司股东

的净利润 4,173 万元，比上年同期增长 3.7%；2012 年 EPS 为

0.28 元。公司 2012 年利润分配预案为每 10 股派 1 元。 

 

点评： 

1、营业收入微幅下降，毛利率大幅上升 

公司 2012 年全年实现营业收入 39,683 万元，同比微幅下降

1.47%。其中，第四季度实现营业收入 8,998 万元，同比下降

13.83%，主要是全资子公司雅安华汇自 2012 年 9 月 1 日起全

面停产，报告期内氢氧化锂产量下降，可销售数量同比下降所致。 

 

图表 1 公司 2012 简要财务数据一览表  （单位：万元） 

11年 12年 同比

一、营业收入 40,273 39,683 -1.47%

减：营业成本 36,251 35,585 -1.84%

    销售费用 1,067 1,086 1.83%

    管理费用 2,005 2,913 45.27%

    财务费用 -611 150 124.47%

加：投资净收益 31 69 124.77%

    营业外收支 791 729 -7.87%

二、利润总额 4,844 4,896 1.07%

减：所得税 821 722 -12.05%

三、净利润 4,023 4,173 3.75%

归属于母公司近利润 4,023 4,173 3.75%

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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天齐锂业（002466） 

——业绩符合预期，期待成功收购泰利森 

2013 年 3 月 26 日 

新能源电池 公司年报点评 评级：审慎推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 35.49 

总市值（百万元） 5,217 

流通股本（百万股） 39 

流通股比率（%） 26.26 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,011 

每股净资产（元） 6.88 

市净率（倍） 5.16 

资产负债率（%） 35.53 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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图表 2 公司 2012 第四季度简要财务数据一览表  （单位：万元） 
 

11年第四季度 12年第四季度 同比

一、营业收入 10,442 8,998 -13.83%

减：营业成本 9,514 8,611 -9.50%

    销售费用 337 344 2.21%

    管理费用 687 982 42.92%

    财务费用 -133 320 341.37%

加：投资净收益 31 41 32.77%

    营业外收支 47 -42 -189.58%

二、利润总额 1,014 428 -57.85%

减：所得税 217 45 -79.13%

三、净利润 798 382 -52.06%

归属于母公司近利润 798 382 -52.06%
 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

从销售毛利率水平来看，2012 年为 21.41%，较 2011 年同

期的 16.52%上升了 4.89 个百分点；其中，第四季度毛利率为

23.55%，较 2011 年同期的 17.69%上升了 5.86 个百分点，环比

2012 年第三季度的 25.54%下降了 1.99 个百分点。全年整体毛

利率上升的主要原因是 2012 年二三季度锂产品价格上涨。 

 

2、管理费用率和财务费用率上升幅度大 

2012 年全年，公司管理费用同比增长 908 万元，增幅为

45.27%，远大于营收增幅；管理费用率为 7.3%，比 11 年同期

的 5.0%上升了 2.3 个百分点，主要原因是职工薪酬及研发费用

增加。 

2012 年全年，公司财务费用同比增长 761 万元，增幅为

124.47%，远大于营收增幅，主要原因是公司本年借款增加导致

利息支出增加以及募集资金陆续投入使用导致相应的利息收入

减少。 
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3、收购泰利森后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%以上由泰利森供应。

天齐锂业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。收购泰利森后，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。 

 

4、盈利预测及投资建议 

若能收购泰利森和天齐矿业，并表后，2013 年公司营业收

入和利润将大幅度增长。预计2013年和2014年EPS分别为0.76

元和 0.89 元，对应 3 月 25 日收盘价 35.49 元的 PE 分别为 48

倍和 42 倍。维持“审慎推荐”投资评级。 

 

5、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和天齐矿业。 

 

6、风险提示 

收购泰利森出现失败的风险； 

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； 

泰利森产能释放低于预期的风险； 
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图表 3  盈利预测表  （单位：万元） 

 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 40,273 39,683  190,208 224,893

减：营业成本 33,619 31,186  123,870 147,315

减：营业税金及附加 112 157  665 786

减：销售费用 1,067 1,086  5,209 6,775

减：管理费用 2,005 2,913  10,823 12,797

减：财务费用 -611 150  100 -238

减：资产减值损失 60 93  78 79

加：投资收益 31 69  0 0

营业利润 4,053 4,167  49,462 57,377

二、利润总额  

加：营业外收支 791 729  761 782

利润总额 4,844 4,896  50,223 58,159

三、净利润  

减：所得税 821 722  14,063 16,285

净利润 4,023 4,173  36,161 41,875

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 0 0  11,933 13,819

归属母公司净利润 4,023 4,173  24,228 28,056

总股本（万股） 14700 14,700 31,700 31,700

EPS(元) 0.27 0.31  0.76 0.89 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 

 

附图表： 

图表 4  公司年度营业收入及同比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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图表 5  公司年度净利润及同比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 6  公司单季度营业收入及环比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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图表 7  公司单季度净利润及环比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 8  公司毛利率变化 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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