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主要数据  
 

行业 有色 

公司网址 www.ganfenglithium.com 

大股东/持股 李良彬/23.79% 

实际控制人/持股 李良彬/% 

总股本(百万股) 378 

流通 A 股(百万股) 254 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 116.90 

流通 A 股市值(亿元) 78.63 

每股净资产(元) 4.78 

资产负债率(%) 30.10 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布三季报,前三季度实现营业收入8.67亿元，较上年同期增长37.77%；实

现归属上市公司股东净利润8458.27万元，同比增长41.42%；EPS0.23元。其

中三季度实现营业收入3.23亿元,较上年同期增长45.05%;归母净利润3356.42

万元,同比增长62.34%,EPS0.09元。 

平安观点： 

 锂行业供需向好，碳酸锂持续涨价。截止 2015年 9月底,国内碳酸锂均价

较年初累计涨幅已超 20%。公司前三季度公司综合毛利率 20.93%，较去

年同期下滑 0.34个百分点。目前公司原料主要依赖进口卤水及矿石，原料

价格持续攀升对产品毛利略有影响。 

 立足锂业深加工,继续优化产品结构。三元材料或引领未来五年锂动力电池

市场主流，公司深耕锂业深加工产业链，继续优化产品结构，预计年内公

司氢氧化锂产能有望提升至 10000 吨；4500 吨三元前驱体项目已于下半

年投产,.年内有望小觃模放量。 

 阶梯式资源布局，突破锂盐产能瓶颈。公司 9 月公告首期出资 2500 万美

元通过收购部分 Neometals Ltd 持有的 RIM 股权及部分增资 RIM 以获得

RIM 25%的股权，最新评估显示项目增储 66%。随着 Mt Marion 锂辉石矿

项目的进展深入，未来对 RIM 股权比例有望进一步提升至 49%。目前 RIM

已经拿到项目开工相关许可，预计 2016 年中期投产，年产量 16000t/LCE。

阿根廷 Mariana 盐湖资源禀赋较好，预计 2018 年前后可以放量。自有资

源的稳步释放有望突破公司锂产能瓶颈，拓展产品盈利空间。 

 锂行业优质标的，上游阶梯式资源布局，近解锂盐生产之渴远乘锂价景气

之势，下游进一步优化新能源锂动力电池产品结构。我们预计公司

2015-2017 年 EPS 分别为 0.31、0.38 和 0.47 元/股，对应动态 PE 分别为

99.0、80.4 和 64.3 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：锂原料价格波动；澳矿项目进度低于预期。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 686 869 1183 1503 1852 

YoY(%) 9.3 26.7 36.1 27.0 23.2 

净利润(百万元) 74 86 116 143 179 

YoY(%) 6.4 15.7 35.3 23.0 25.2 

毛利率(%) 23.2 21.4 22.7 22.3 22.5 

净利率(%) 10.8 9.9 9.8 9.5 9.6 

ROE(%) 5.3 6.1 6.3 7.2 8.2 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.23 0.31 0.38 0.47 

P/E(倍) 154.9 133.9 99.0 80.4 64.3 

P/B(倍) 8.7 8.3 6.2 5.8 5.3  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1143  1474  1810  2245  

现金 374  533  676  833  

应收账款 206  306  344  457  

其他应收款 4  5  6  7  

预付账款 28  30  43  46  

存货 329  403  531  618  

其他流动资产 203  198  210  283  

非流动资产 811  1061  1161  1260  

长期投资 7  6  5  5  

固定资产 575  668  752  836  

无形资产 104  218  211  203  

其他非流动资产 125  169  193  217  

资产总计 1954  2535  2971  3504  

流动负债 485  610  905  1261  

短期借款 327  384  652  934  

应付账款 108  179  188  263  

其他流动负债 49  47  65  63  

非流动负债 81  80  79  77  

长期借款 7  6  4  3  

其他非流动负债 74  74  74  74  

负债合计 567  690  983  1338  

少数股东权益 1  1  1  1  

股本 357  378  378  378  

资本公积 764  1120  1120  1120  

留存收益 286  402  544  723  

归属母公司股东权益 1387  1844  1987  2165  

负债和股东权益 1954  2535  2971  3504   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 11  97  80  100  

净利润 84  116  143  179  

折旧摊销 58  75  92  110  

财务费用 7  9  12  15  

投资损失 -4  0  0  0  

营运资金变动 -145  -104  -166  -203  

其他经营现金流 11  0  0  0  

投资活动现金流 -206  -325  -191  -209  

资本支出 150  251  100  100  

长期投资 -60  1  1  1  

其他投资现金流 -116  -73  -90  -108  

筹资活动现金流 24  330  -13  -16  

短期借款 61  0  0  0  

长期借款 0  -1  -1  -1 

普通股增加 178  21  0  0  

资本公积增加 -172  355  0  0  

其他筹资现金流 -43  -45  -12  -15  

现金净增加额 -171  102  -124  -125   

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 869  1183  1503  1852  

营业成本 684  915  1168  1436  

营业税金及附加 3  4  5  6  

营业费用 27  36  45  56  

管理费用 59  77  98  120  

财务费用 7  9  12  15  

资产减值损失 1  3  4  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 4  0  0  0  

营业利润 92  140  172  215  

营业外收入 15  0  0  0  

营业外支出 6  6  0  0  

利润总额 101  140  172  215  

所得税 17  24  29  37  

净利润 84  116  143  179  

少数股东损益 -1  0  0  0  

归属母公司净利润 86  116  143  179  

EBITDA 168  222  276  346  

EPS（元） 0.23 0.31 0.38 0.47  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 26.7  36.1  27.0  23.2  

营业利润(%) 18.6  51.7  23.0  25.2  

归属于母公司净利润(%) 15.7  35.3  23.0  25.2  

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 21.4  22.7  22.3  22.5  

净利率(%) 9.9  9.8  9.5  9.6  

ROE(%) 6.1  6.3  7.2  8.2  

ROIC(%) 5.1  5.3  5.6  6.2  

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 29.0  27.2  33.1  38.2  

净负债比率(%) -2.8  -7.7  -1.0  4.8  

流动比率 2.4  2.4  2.0  1.8  

速动比率 1.7  1.8  1.4  1.3  

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 4.6  4.6  4.6  4.6  

应付账款周转率 6.4  6.4  6.4  6.4  

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.23  0.31  0.38  0.47  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.19  0.26  0.21  0.26  

每股净资产(最新摊薄) 3.67  4.88  5.26  5.73  

估值比率 - - - - 

P/E 133.9 99.0 80.4 64.3 

P/B 8.3 6.2 5.8 5.3 

EV/EBITDA 68.8  51.3  41.9  33.7   
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