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证券研究报告：公司研究/点评报告 

化学原料行业 天齐锂业 (002466) 增持 

报告原因： 半年报公布 系列并购强化上下游，需求技术齐助增长 首次评级 

2014年 8 月 26 日                      半年目标价：54.99-62.85元 

市场数据：2014年 8月 26日 盈利预测:                                   单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 52.23  主营收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 26.80/55.01 2013A 415.0  353.3  -132.4  -  -  

市净率 6.65 2014E 1469.7  1016.4  75.8  0.29  196.1  

股息率 - 2015E 2000.3  1395.5  203.3  0.79  73.1  

流通 A股市值（百万元） 1133.11 2016E 2675.7  1789.2  325.5  1.26  45.7  

基础数据: 2014年 6月 30日 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

每股净资产（元） 12.21 投资要点： 

 公司 2014 年半年报显示：2014 年上半年营业收入 6.47 亿元，营业成本 4.88 亿元，

实现归属母公司净利润 0.17 亿元，同比分别增长 255.11%、236.171%和 138.06%。 

 天齐锂业收购银河锂业国际。收购银河锂业国际将为公司快速补足电池级碳酸锂的生

产能力，同时提供产品技术优化、生产成本优化、上游锂精矿资源的消化等方面提供快

捷便利的途径。次收购后公司的锂产品产能将超过 3 万吨。 

 锂精矿并表恰逢电子级碳酸锂投产初期，利润中心向上游迁移。2014 年上半年，锂

精矿的销售收入 4.15 亿元，占营业收入的 64.69%，毛利率达 36.96%；其利润贡献率达

97%。 

 产能投放初期设备调试耗材导致碳酸锂亏损。同时 2014 年上半年恰逢公司募投产能

投产初期，设备调试产生的前段工序原材料单耗较高；再者，锂精矿价格从 2013 年初

开始持续上涨，碳酸锂产品的利润空间也受到了一定挤压。 

 动力电池需求可期带动电池级碳酸锂市场。2014 年 1-7 月我国新能源汽车产量达

35324 辆，同比增长 94.69%，增速比上年同期高 11.18 个百分点。 

 动力电池和移动设备将是未来电池级碳酸锂核心下游。在全球和我国范围内，动力电

池所需碳酸锂分别占比为 35%和 15%；根据我们的预测，到 2020 年我国动力电池所需

碳酸锂占比将提升 10 个百分点至 25%。另外，未来移动设备仍将是电池级碳酸锂的主

要下游。 

 我们预测公司 2014-2016 年 EPS 为 0.29、0.79、1.26 元，公司 2014 年进一步通过并

购在上年收购的锂矿资源下游强化电池级碳酸锂的生产和销售实力；2014 年上半年由于

募投产能投放初期的设备调试产生较高原材料损耗，预计这一现象将在四季度开始得到

缓解，2015 年碳酸锂产能放量以及新进产能的投放将于锂精矿业务一起带来较高增长；

我们给予 “增持”评级，半年目标价 54.99-62.85 元。 

资产负债率% 21.16 

总股本/流通 A股(百万) 258.76/53.28 

流通 B股/H股（百万） -/- 

相关研究 

 

研究员：裴云鹏  

投资咨询证书编号：S0760511010009 

peiyunpeng@sxzq.com 

助理研究员：张良 

投资咨询证书编号：S0760514050005 

zhangliang@sxzq.com   021-38529769 

地址：上海浦东新区源深路 1088 号 7 层 

销售联系人：张小玲 

zhangxiaoling@sxzq.com 0351-8686990 

http://www.i618.com.cn  

一年内公司股价与大盘对比走势：  
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银河资源 

银河锂业澳洲（100%） 

 银河锂业国际（100%） 

银河锂业江苏（100%） 

 

 天齐锂业收购银河锂业国际。收购银河锂业国际将为公司快速补足电池级碳酸锂的生

产能力，同时提供产品技术优化、生产成本优化、上游锂精矿资源的消化等方面提供

快捷便利的途径。银河资源通过银河锂业江苏在中国江苏省建成了一条先进的全自动

化碳酸锂生产线，产能约为 17,000 吨/年，主要生产电池级碳酸锂。据公司介绍，收

购标的不但拥有国内唯一一条全自动化生产线，其产品的钠钾、硫酸根、氯根等指标

方面优于行业标准。本次收购后公司的锂产品产能将超过 3万吨。 

 

图表 1 天齐锂业收购银河锂业国际后的股权结构                           图表 2 收购前银河锂业国际股权结构 

 

 

数据来源：公司公告、山西证券研究所；                                  数据来源：公司公告、山西证券研究所。 

注：有色文本框内为被上级公司全资控股的子公司。 

 

图表 3 此次收购整合了锂产业链上游 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所 

天齐锂业 

盛合锂业 雅安华汇 天齐矿业 天齐锂业香港 

天齐实业 天齐锂业 UK 

文菲尔德(51%) 

文菲尔德芬可 泰利森 

银河锂业国际 

银河锂业江苏 
雅安华汇 2012 年 9 月停产 

通过收购快速分散和提高电池级碳酸锂产能 

锂矿石：锂辉石 

        锂长石 

        锂云母 

化学级锂精矿 

技术级锂精矿 

电池级锂精矿 

锂盐：碳酸锂 

       氢氧化锂 

       无水氯化锂 

       金属锂 

开采后初步加工 

泰利森 

深度加工 

天齐锂业 

销售初加工锂精矿 

天齐矿业 

锂电正极材料 

锂电负极材料 

电解液 

汽车 

移动设备 

工业基站 

增强深加工实力 

银河锂业国际 
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图表 4 公司在建产能将于 2015 年全部建成达产（单位：吨） 

产品名称 原有产能 新增产能 2014 产能 未来产能合计 

电池级碳酸锂 3000 5000 5000
1
 8000 

工业级碳酸锂 3000  3000 3000 

单水氢氧化锂 2000 5000 5000
2
 7000 

无水氯化锂 1500  1500 1500 

高纯碳酸锂\磷酸二氢锂 600  200
3
 600 

金属锂  200 100
4
 200 

国内小计    20300 

泰利森碳酸锂  20000
5
  20000 

银河锂业江苏电池级碳酸锂 17000  17000 17000 

全球总计（收购后）   31800 57300 

数据来源：公司公告、山西证券研究所。 

注：1. 5000 吨募投项目前期由于受回转窑产能限制，无法完全发挥产能，目前建设进度 91.46%； 

2. 目前雅安搬迁，2000 吨产能暂时关闭；5000 吨扩建项目建设完成； 

3. 目前两种产品共用一条生产线，小批量生产； 

4. 一期 100 吨金属锂生产能力已达产，二期项目正在进行； 

5. 公司计划在收购泰利森后在西澳建立 20000 吨碳酸锂加工项目。厂区 2012 年 6 月启动设备测试，计划将于 2015

年年中投产。截至 2014 年 6 月底，正处于前期的可行性评估阶段。 

 

 锂精矿并表恰逢电子级碳酸锂投产初期，利润中心向上游迁移。公司在 2014 年前主

营业务以碳酸锂产品和部分衍生锂产品为主，2013 年公司通过收购文菲尔德部分股

权获得泰利森的锂精矿资源，并通过收购天齐矿业整合泰利森技术级锂精矿国内唯一

代理权。通过收购公司原有唯一原料来源来向上游延伸产业链，保证原料供应和平稳

的成本价格，更提升了盈利空间。2014 年上半年，锂精矿的销售收入 4.15 亿元，占

营业收入的 64.69%，毛利率达 36.96%；其利润贡献率达 97%。 

 产能投放初期设备调试耗材导致碳酸锂亏损。同时 2014 年上半年恰逢公司募投的

5000 吨电池级碳酸锂和 5000 吨氢氧化锂投产初期，设备调试产生的前段工序原材料

单耗较高；再者，锂精矿价格从 2013 年初开始持续上涨，公司拥有上游资源的同时

将受到原材料价格上涨相对较小的影响，但碳酸锂产品的利润空间也受到了一定挤

压。上述原因都导致了碳酸锂产品上半年的亏损情况，由此公司上半年主要由锂精矿

产生。 
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图表 5 2014 年利润贡献格局大变 

 

数据来源：公司公告、山西证券研究所 

 

 动力电池需求可期带动电池级碳酸锂市场。2013 年下半年新能源汽车发展放缓，甚

至产量增速呈现负增长，行业景气度下滑的态势一度传导至下游动力电池行业和锂电

池组件行业。2013 年全年全国新能源汽车产量接近 36000 辆，同比增长 27.48%；2013

年1-7月产量同比增速83.51%，2013年下半年新能源汽车产量较上年同期下滑3.62%。 

2014 年 1-7 月我国新能源汽车产量达 35324 辆，同比增长 94.69%，增速比上年同期

高 11.18 个百分点。从单月产量来看，与 2013 年前高后低的发展态势不同，我国新能

源汽车行业 2014 年主要呈现一个前低后高的发展态势。除 1-2 月基本与上年持平，

3-7 月产量同比增速在 40%-300%之间不等，尤其在二季度开始增速基本保持在 100%

以上，下半年延续这一高速发展的趋势可能性相对较高。 

在全球和我国范围内，动力电池所需碳酸锂分别占比为 35%和 15%；根据我们的预测，

到 2020 年我国动力电池所需碳酸锂占比将提升 10 个百分点至 25%。另外，未来移动

设备仍将是电池级碳酸锂的主要下游。 

 

图表 6 2014 年上半年我国新能源汽车产量迅猛增长（单位：辆） 

 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。
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 核心假设： 

1. 收购银河锂业国际在 2014 年上半年完成，预计银河锂业江

苏的 17000吨产能将在下半年并表。 

2. 从 2014 年起，公司主营业务收入以碳酸锂、锂精矿、衍生

锂产品三类为主。 

3. 公司计划在收购泰利森后在西澳建立 20000 吨碳酸锂加工

项目。厂区 2012年 6月启动设备测试，计划将于 2015年年

中投产。截至 2014 年 6 月底，正处于前期的可行性评估阶

段。假设泰利森的 20000吨产能将于 2016年投产。 

4. 暂时不考虑雅安 2000吨氢氧化锂复产。 

 

 

 风险提示： 

1. 募投产能设备调试将产生一定原材料损耗成本，生产线调试

阶段由于技术支持不够而周期延长。 

2. 锂精矿价格大幅下滑，对公司主要利润来源造成负面影响。 
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当前股价 57.45

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 14/08/27

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 396.83 414.98 1,469.68 2,000.27 2,675.70 现金 499.56 47.81 419.67 270.42 762.47

YOY(%) -1.5% 4.6% 254.2% 36.1% 33.8% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 311.86 353.32 1,016.35 1,395.45 1,789.20 应收款项净额 91.08 132.26 234.20 318.76 426.39

 营业税金及附加 1.57 0.95 2.58 3.24 3.64 存货 233.05 323.07 381.29 528.47 682.25

销售费用 10.86 10.04 21.82 34.07 46.90 其他流动资产 8.14 32.85 116.34 158.34 211.81

占营业收入比 ( %) 2.7% 2.4% 1.5% 1.7% 1.8% 流动资产总额 831.83 535.99 1,151.51 1,275.99 2,082.92

 管理费用 28.03 136.19 135.17 183.40 301.40 固定资产净值 203.26 465.30 544.44 522.69 506.93

占营业收入比 ( %) 7.1% 32.8% 6.5% 9.2% 11.3% 减:资产减值准备 (0.93) (35.78) (41.87) (40.19) (38.98)

 EBIT 43.41 (87.05) 288.41 378.75 529.19 固定资产净额 202.33 429.52 502.58 482.49 467.95

 财务费用 1.50 27.25 43.58 27.46 10.32 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.4% 6.6% 3.0% 1.4% 0.4% 在建工程 300.42 125.79 23.93 14.91 20.03

 资产减值损失 (0.93) (35.78) (28.78) (26.69) (27.81) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.69 0.89 0.63 312.66 437.58 固定资产总额 502.75 555.31 526.50 497.41 487.98

营业利润 41.67 (149.19) 216.68 637.26 928.64 无形资产 131.99 133.86 128.51 123.15 117.80

 营业外净收入 7.29 10.18 20.00 20.00 20.00 长期股权投资 83.09 83.98 84.87 85.76 86.65

利润总额 48.96 (139.01) 236.68 657.26 948.64 其他长期资产 19.02 369.93 369.93 369.93 369.93

 所得税 7.22 (6.65) 82.84 230.04 332.02 资产总额 1,568.68 1,679.07 2,261.32 2,352.23 3,145.28

所得税率 ( %) 14.7% 4.8% 35.0% 35.0% 35.0% 循环贷款 246.65 399.78 593.62 114.00 147.00

净利润 41.74 (132.36) 153.84 427.22 616.61 应付款项 41.36 72.07 212.65 294.72 380.49

占营业收入比 ( %) 10.5% -31.9% 10.5% 21.4% 23.0% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 (78.03) (223.93) (291.11) 其他流动负债 10.45 135.22 320.72 444.49 593.09

归属母公司净利润 41.73 (132.36) 75.82 203.29 325.50 流动负债 298.46 607.07 1,126.99 853.21 1,120.58

YOY(%) 3.7% -417.2% -157.3% 168.1% 60.1% 长期借款 230.00 176.00 106.00 106.00 106.00

EPS（元） 0.28 -0.90 0.29 0.79 1.26 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 28.95 30.51 32.07 33.63 35.19

主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 557.41 813.58 1,265.06 992.84 1,261.77

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 66.32 256.66 504.11

营业收入 -1.5% 4.6% 254.2% 36.1% 33.8% 股东权益 1,011.27 865.49 929.94 1,102.73 1,379.41

营业利润 2.8% -458.0% -245.2% 194.1% 45.7% 负债和股东权益 1,568.68 1,679.07 2,261.32 2,352.23 3,145.28

净利润 3.7% -417.2% -157.3% 168.1% 60.1%

获利能力 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 21.4% 14.9% 30.8% 30.2% 33.1% 税后利润 41.73 -132.36 75.82 203.29 325.50

净利率(%) 10.5% -31.9% 10.5% 21.4% 23.0% 加：少数股东损益 0.00 0.00 66.32 190.34 247.44

ROE(%) 4.1% -15.3% 8.2% 18.4% 23.6% 公允价值变动 0.93 35.78 28.78 26.69 27.81

ROA(%) 2.7% -7.9% 3.4% 8.6% 10.3% 折旧和摊销 19.13 27.73 56.30 62.43 66.18

偿债能力 营运资金的变动 26.04 -314.93 90.07 -68.00 -80.17

流动比率 2.79 0.88 1.02 1.50 1.86 经营活动现金流 87.83 -383.78 317.28 414.75 586.77

速动比率 2.01 0.35 0.68 0.88 1.25 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 35.5% 48.5% 55.9% 42.2% 40.1% 长期股权投资 -0.69 -0.89 -0.89 -0.89 -0.89

营运能力 固定资产投资 -306.27 -77.83 -57.00 -53.00 -78.00

总资产周转率 25.3% 24.7% 65.0% 85.0% 85.1% 投资活动现金流 -306.96 -78.72 -57.89 -53.89 -78.89

应收账款周转天数 83.77 116.33 58.17 58.17 58.17 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 287.96 359.44 143.77 143.77 143.77 长期贷款的增加/(减少)230.00 -54.00 -70.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.28 -0.90 0.29 0.79 1.26 股利分配 -19.80 -46.47 -11.37 -30.49 -48.83

每股净资产 6.88 5.89 3.59 4.26 5.33 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量210.20 -100.47 -81.37 -30.49 -48.83

估值比率 循环贷款的增加(减少)-79.04 211.69 193.84 -479.62 33.00

P/E 202.4 -63.8 196.1 73.1 45.7 融资活动现金流 341.36 10.75 112.47 -510.11 -15.83

P/B 8.4 9.8 16.0 13.5 10.8 现金净变动额 122.23 -451.75 371.86 -149.25 492.05  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾
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