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 锂价上涨推升业绩爆发 

天齐锂业(002466) 
 投资要点： 

公司于 1 月 23 日发布 2015 年业绩预告修正公告，预计 2015 年度归属于上市公司股东的净利

润为 2.15-2.55 亿元，较之前预告的 0.7-1 亿元的业绩预告，大幅度增长。其中四季度预计实

现净利润 1.54-1.94 亿元，较前三个季度相比，增长十分明显。 

碳酸锂价格单季度大幅上涨，成为公司盈利提升的主要驱动因素。由于国内新能源汽车快速增

长驱动的上游原材料供不应求，导致碳酸锂价格快速上涨，根据亚洲金属网的统计，国内电池

级碳酸锂的价格上涨近 148%，年末达到 13 万元/吨。根据公司上半年锂盐成本核算，在这一

价格条件下，综合毛利率有望超过 60%，从而使得公司盈利大幅度攀升。同时，我们判断，

由于长单效应和季度均价的原因，公司的业绩弹性尚未完全体现，一季度业绩仍然会保持较高

的环比增长。 

新能源汽车产业长期仍会保持高速发展，政策变化旨在“正本清源”。2015 年，国内新能源汽

车产销量增速超过 350%，电动客车更是异军突起，同比增长接近 600%。产量的高速增长和

近期工信部开始对新能源汽车“骗补事件“的查处，使得市场对 2016 年新能源汽车行业增长，

和原材料需求的疑虑逐渐加深。我们认为，出于基数效应的原因，2016 年新能源汽车的产量

增速必然存在下滑，但技术推动的行业长期发展的趋势并没有改变。基于国内电动乘用车渗透

率仅有 1%的现实，行业仍然具备较大的增长空间。而政策调整对于骗补企业的处罚，有利于

保护技术研发能力更强的企业，维护行业的长期发展。 

公交车仍有提升空间，专用车或成为增长亮点。根据已有数据核算：国内新能源公交的存量渗

透率仅有 15%，而许多大中型城市的长期规划中，这一渗透率超过 50%，甚至更高。在补贴

持续退坡的预期下，需求大概率存在提前释放的可能性。在专用车领域，其技术产业化已无太

多障碍，其不到 1%的存量渗透率；使其具备较好的增长空间，有望成为今年的增长亮点。此

外，我们认为在乘用车领域，随着技术进步和基础设施的完善， 

碳酸锂价格长期中枢大概率上移，中期仍会延续上行趋势。随着技术的发展，电动车对于传统

汽车领域的渗透还远远没有结束。而其产销的规模化作为锂电领域的新增需求必然使得上游原

材料的长期价格中枢发生上移。从中期行业的供需关系来看，我们判断，碳酸锂价格的上涨趋

势仍会上半年延续，进而推动资源企业的利润提升。 

维持“增持”评级。在 2016-2017 年，国内电池级碳酸锂价格 16 万元/吨、18 万吨的价格假

设下，预计公司 2015-2016 年对应 EPS 为 0.9、6.88、9.82 元/股，对应 PE133、17.4、12.2

倍，维持公司”增持“评级。 

风险提示：新能源汽车超预期下滑，碳酸锂价格超预期下跌 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 1,422.38 2,656.05 5,560.01 7,035.70 

+/-% 33.16% 86.73% 109.33% 26.54% 

净利润(百万) 130.50 233.97 1,779.53 2,541.84 

+/-%  -31.69% 79.29% 660.57% 42.84% 

EPS 0.50 0.90 6.88 9.82 

PE 237.94 132.71 17.45 12.22 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 261.47 

流通 A股(百万) 165.04 

52 周内股价区间(元) 37.80-173.03 

总市值(百万) 31,376.28 

总资产(百万) 7,392.29 

每股净资产(元) 11.09 
 

资料来源：公司公告 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 



 

公司研究/公告点评|2016 年 01 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 2 

盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1405 1781 2554 3646 

现金 436 133 278 914 

应收账款 163 260 434 619 

其他应收账款 14 85 228 196 

预付账款 39 49 75 78 

存货 511 856 872 996 

其他流动资产 240 398 667 844 

非流动资产 4724 7571 7403 7292 

长期投资 540 227 227 227 

固定投资 1026 1098 1110 1094 

无形资产 2774 5817 5796 5775 

其他非流动资产 384 429 271 196 

资产总计 6129 9352 9957 10938 

流动负债 1121 4169 2628 550 

短期借款 596 3763 2148 0 

应付账款 112 343 436 498 

其他流动负债 413 64 45 52 

非流动负债 263 -59 -58 -58 

长期借款 2 -91 -91 -91 

其他非流动负债 261 31 32 32 

负债合计 1384 4110 2570 492 

少数股东权益 1787 2051 2416 2933 

股本 259 259 259 259 

资本公积 3224 3224 3224 3224 

留存公积 74 -294 1486 4028 

归属母公司股 2957 3191 4971 7513 

负债和股东权益 6129 9352 9957 10938  

 

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1422 2656 5560 7036 

营业成本 964 1713 2179 2489 

营业税金及附加 2 5 11 13 

营业费用 21 40 67 84 

管理费用 113 159 222 281 

财务费用 19 138 229 96 

资产减值损失 13 0 0 0 

公允价值变动收

益 
1 0 0 0 

投资净收益 2 1 2 2 

营业利润 293 602 2855 4074 

营业外收入 35 5 5 5 

营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 328 607 2860 4079 

所得税 46 109 715 1020 

净利润 282 497 2145 3059 

少数股东损益 151 263 365 517 

归属母公司净利

润 
131 234 1780 2542 

EBITDA 434 841 3193 4287 

EPS 0.50 0.90 6.88 9.82  

 

主要财务比率  
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 33.2% 86.7% 109.3% 26.5% 

营业利润 -0.2% 105.1% 374.4% 42.7% 

归属母公司净利

润 
-31.7% 79.3% 660.6% 42.8% 

获利能力     

毛利率(%) 32.2% 35.5% 60.8% 64.6% 

净利率(%) 9.2% 8.8% 32.0% 36.1% 

ROE(%) 4.4% 7.3% 35.8% 33.8% 

ROIC(%) 6.1% 7.3% 26.4% 34.3% 

偿债能力     

资产负债率(%) 22.6% 44.0% 25.8% 4.5% 

净负债比率(%) 49.40% 90.12% 80.04% -18.39% 

流动比率 1.25 0.43 0.97 6.63 

速动比率 0.80 0.22 0.64 4.82 

营运能力     

总资产周转率 0.22 0.34 0.58 0.67 

应收账款周转率 11 12 16 13 

应付账款周转率 7.43 7.54 5.60 5.33 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 
0.50 0.90 6.88 9.82 

每股经营现金流

(最新摊薄) 
1.17 -1.42 8.04 11.35 

每股净资产(最新

摊薄) 
11.43 12.33 19.21 29.03 

估值比率     

PE 237.94 132.71 17.45 12.22 

PB 10.50 9.73 6.25 4.13 

EV_EBITDA 76 39 10 8  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 302 -367 2079 2937 

净利润 282 497 2145 3059 

折旧摊销 122 101 110 117 

财务费用 19 138 229 96 

投资损失 -2 -1 -2 -2 

营运资金变动 -249 -855 -533 -387 

其他经营现金 131 -247 130 54 

投资活动现金 -3118 -2816 -59 -58 

资本支出 85 78 60 60 

长期投资 -2963 -321 0 0 

其他投资现金 -5995 -3059 1 2 

筹资活动现金 2617 2880 -1876 -2244 

短期借款 23 3167 -1615 -2148 

长期借款 -178 -93 0 0 

普通股增加 112 0 0 0 

资本公积增加 -217 0 0 0 

其他筹资现金 2877 -193 -261 -96 

现金净增加额 -235 -303 145 636  
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券

投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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