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[Table_Title] 

 原料瓶颈将突破，定增加码全产业链布局 
 

[Table_Summary] 公司 2015 年业绩快报披露营收 13.5 亿（+54.68%），归母净利 1.21 亿

（+41.59%）。由于碳酸锂供丌应求局面短期内难以缓解，碳酸锂价格将维持

高位，公司业绩将高速增长。公司是产业链布局最为完善的锂盐加工龙头，已

布局锂资源、锂盐加工、正极前驱体、锂电池生产以及正极材料回收提锂。 

投资要点：  

 锂盐加工龙头，同时具备卤水提锂和矿石提锂技术，加工成本具备竞争优

势。公司作为锂深加工龙头，同时具备锂辉石提锂、卤水提锂、锂云母提锂技

术，目前拥有碳酸锂产能 5,000 吨、氢氧化锂 8,000 吨、金属锂 1,500 吨、丁

基锂 500 吨、氟化锂 1,500 吨。今年随着原料瓶颈解决，还将释放 6000 吨碳

酸锂产能和 2000 吨氢氧化锂产能。另公司拟定增建设 1.5 万吨碳酸锂产能。 

 多渠道布局上游锂资源，6 月 Mt 锂矿投产，解决原料瓶颈，新增锂盐加

工产能将得以释放。1)锂矿石方面，公司不参股子公司 RIM 签订年产 20 万吨

锂精矿包销协议，据当前迚展，Mt 矿 6 月份投产无压力。另公司 100%收购的

江西锂业 3 月底可投产，初期产能 1 万吨，2017 年可拓展至 6 万吨。因此今

年公司锂精矿有 10 万吨，可满足 1.25 万吨碳酸锂生产；明年 21 万吨锂精矿，

满足 2.5 万吨碳酸锂生产。2)5,000 吨正极材料回收提锂项目已投产，对应的

可供应 1,000 吨碳酸锂，由于正极材料回收价格低廉，此项目经济性高。3)SQM

卤水供应稳定，可以满足公司 5,000 吨碳酸锂生产。4)年初拍卖竞得 4,000 吨

氢氧化锂。丌包括国内其他渠道，此四者即可支持公司今年 2.15 万吨碳酸锂生

产，基本可满足公司的锂盐生产，按照碳酸锂 13 万/吨的价格，产值达 28 亿。 

 拟定增 14.7 亿元，进一步完善公司产业链布局。公司拟建设年产 1.25 亿

支 18650 锂离子劢力电池项目，单支容量 2.6-2.8Ah，总共约 1.2Gwh，产值

约 15 亿，预计 2018 年可投产。同时公司已布局 4,500 吨三元正极前驱体生产，

目前处于批量供货阶段，年内可完全投产，产值约 4 亿。 

 投资建议：丌考虑增发，预测公司 15-17 年的 EPS 为 0.35/0.96/1.39 元，

对应 PE 为 116/42/29 倍。给予明年 40 倍 PE，对应目标价 55 元，强烈推荐。 

风险提示：锂矿产能释放丌达预期，碳酸锂价格下降  

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 869 1352 2740 3831 

收入同比(%) 27% 55% 103% 40% 

归属母公司净利润 86 124 343 496 

净利润同比(%) 16% 44% 178% 44% 

毛利率(%) 21.4% 19.8% 24.1% 26.3% 

ROE(%) 6.2% 8.3% 19.9% 24.1% 

每股收益(元) 0.23 0.35 0.96 1.39 

P/E 177.78 116.24 41.87 28.98 

P/B 10.99 10.23 8.84 7.39 

EV/EBITDA 99 79 32 21 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 55 

当前股价： 40.34 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 378 

流通股本(百万股) 254 

总市值(亿元) 152 

流通市值(亿元) 103 

成交量(百万股) 40.62 

成交额(百万元) 1,673.19  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 1905 2015E 2016E 2017E  会计年度 1905 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 1143 1623 3009 4128  营业收入 869 1352 2740 3831 

  现金 374 406 822 1149  营业成本 684 1084 2079 2825 

  应收账款 206 320 648 906  营业税金及附加 3 4 9 12 

  其它应收款 4 6 12 16  营业费用 27 46 96 134 

  预付账款 28 44 84 114  管理费用 59 95 192 268 

  存货 329 522 1001 1360  财务费用 7 18 47 97 

  其他 203 327 443 583  资产减值损失 1 4 10 8 

非流劢资产 811 446 696 837  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 7 7 7 7  投资净收益 4 36 90 90 

  固定资产 575 688 775 855  营业利润 92 137 397 577 

  无形资产 104 129 172 213  营业外收入 15 15 15 15 

  其他 125 -377 -257 -237  营业外支出 6 6 6 6 

资产总计 1954 2070 3705 4965  利润总额 101 146 406 586 

流劢负债 485 375 1841 2850  所得税 17 24 68 98 

  短期借款 327 126 1362 2196  净利润 84 122 338 489 

  应付账款 108 172 329 448  少数股东损益 -1 -2 -5 -8 

  其他 49 77 150 206  归属母公司净利润 86 124 343 496 

非流劢负债 81 281 281 281  EBITDA 157 197 494 733 

  长期借款 7 207 207 207  EPS（元） 0.23 0.35 0.96 1.39 

  其他 74 74 74 74       

负债合计 567 656 2122 3132  主要财务比率     

 少数股东权益 1 -1 -6 -14  会计年度 1905 2015E 2016E 2017E 

  股本 357 357 357 357  成长能力     

  资本公积 764 764 764 764  营业收入 26.7% 55.5% 102.7% 39.8% 

  留存收益 286 370 604 942  营业利润 18.6% 48.7% 189.4% 45.5% 

归属母公司股东权益 1387 1491 1725 2063  归属于母公司净利润 15.7% 44.3% 177.6% 44.5% 

负债和股东权益 1954 2146 3841 5181  获利能力     

      毛利率 21.4% 19.8% 24.1% 26.3% 

现金流量表      净利率 9.7% 9.0% 12.3% 12.8% 

会计年度 1905 2015E 2016E 2017E  ROE 6.2% 8.3% 19.9% 24.1% 

经营活劢现金流 11 -212 -392 -62  ROIC 5.1% 5.6% 9.8% 11.3% 

  净利润 84 122 338 489  偿债能力     

  折旧摊销 58 42 50 59  资产负债率 29.0% 30.6% 55.3% 60.4% 

  财务费用 8 18 47 97  净负债比率 59.03% 50.78% 73.90% 76.75% 

  投资损失 -4 -36 -90 -90  流劢比率 2.36 4.33 1.63 1.45 

营运资金变劢 -137 -362 -748 -625  速劢比率 1.68 2.94 1.09 0.97 

  其它 1 4 10 8  营运能力     

投资活劢现金流 -206 283 -270 -190  总资产周转率 0.44 0.48 0.65 0.74 

  资本支出 149 256 360 280  应收账款周转率 4 5 4 4 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.31 6.31 6.31 6.31 

  其他 -57 539 90 90  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 24 -39 1079 580  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.35 0.96 1.39 

  短期借款 0 -201 1235 835  每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 -0.59 -1.10 -0.18 

  长期借款 526 200 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.89 4.18 4.84 5.79 

  普通股增加 178 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -172 0 0 0  P/E 177.78 116.24 41.87 28.98 

  其他 -680 -38 -157 -255  P/B 10.99 10.23 8.84 7.39 

现金净增加额 -171 32 416 327  EV/EBITDA 99 79 32 21 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券研究总部首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

阮巧燕,中国中投证券研究所电力设备不新能源行业研究员，中国人民大学经济学硕士。 

王雪峰,中国中投证券研究所电力设备行业分析师，清华大学金融学硕士。 
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