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有色金属：天齐锂业（002466）公告点评                2016 年 03 月 29 日 

  

强烈推荐 

 

 事件： 

公司发布 2016 年第一季度业绩预告，预计 2016 年一季度归母净利润

2.74 亿元至 2.88 亿元，较上年同期增长 819.39%至 866.42%，且已超

过 2015 年度业绩预告净利润范围，预计一季度利润即超去年全年。 

 锂价上涨推动公司盈利增长 

公司业绩预告中对业绩增长的原因解释为，受锂电池下游市场需求稳步

增长拉动，锂电池材料行业带动锂化工产品需求快速增长，公司电池级

碳酸锂产品量价齐升，营收大幅增长且毛利率大幅提高。 

今年一季度，碳酸锂市场价格混乱：渤海现货碳酸锂价格维持在 11 万

元/吨水平；百川资讯提供的工业级碳酸锂及电池级碳酸锂价格均已超过

16 万元/吨；另据统计四川地区电池级碳酸锂主流成交价已达 15 万元/

吨，小批量产品成交价甚至达到 18 万元/吨。天齐锂业 CEO 吴薇此前

曾公开表示，公司成单价低于“市场报价”，对长期、稳定客户给予量

价倾斜。 

目前，天齐锂业射洪基地碳酸锂产能为 10500 吨/年，处于满产状态；

张家港基地设计碳酸锂产能为 17000 吨/年，目前达产 60%，即月产能

900 吨，根据产能逆推，我们判断天齐锂业碳酸锂成单价约为 12 万元/

吨，符合我们此前预期。 

 二股东计划减持 

公司与一季度业绩预告同期还公告称，新华资产管理股份有限公司受托

管理的“新华人寿保险股份有限公司-分红-团体分红-018L-FH001 深”

持有公司 1360 万股股份(约占公司总股本的 5.20%)，其计划在 2016

年 4 月 19 日~10 月 18 日以集中竞价方式减持公司股份不超过 260 万

股(约占公司总股本的 0.99%)。新华资管所持股份为 2014 年 3 月参与

定增获配股份，部分获利了结属情理之中，若公司股价受此影响下行，

应是建仓机会。 

 盈利预测与投资建议 

假设公司碳酸锂成单价保持 12 万元/吨，2015~2017 年 EPS 分别预计

为 0.91 元、4.40 元、4.96 元，对应 PE 分别为 168 倍、35 倍、31 倍。

公司 2016 年爆发力强，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1，新能源汽车推广低于预期；2，氢氧燃料电池替代。 

公司研究 
 

 

市场表现    截至 2016.03.28 

 

市场数据 2016/3/28 

A 股收盘价（元） 153.14 

一年内最高价（元） 176.00 

一年内最低价（元） 35.24 

上证指数 2,957.82 

市净率 13.03 

总股本（万股） 26,146.90 

实际流通 A 股（万股） 16,504.18 

限售流通 A 股（万股） 9,642.72 

流通 A 股市值（亿元） 252.75 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1068.20  1422.38  2018.10  4433.11  4877.72  

营业成本 886.92  964.01  1061.26  1167.12  1283.46  

营业税金及附加 3.02  1.71  5.37  9.89  9.92  

营业费用 20.12  21.16  41.09  79.91  86.61  

管理费用 387.95  113.50  347.36  908.93  742.96  

财务费用 23.18  19.20  56.81  317.57  504.58  

资产减值损失 35.53  12.79  30.00  84.40  69.75  

公允价值变动净收益 -6.80  1.03  -1.93  -2.57  -1.15  

投资收益 1.30  2.41  1.47  1.73  1.87  

营业利润 -294.01  293.45  475.74  1864.44  2181.17  

营业外收入 11.40  35.33  18.31  21.68  25.11  

营业外支出 0.31  1.00  0.74  0.68  0.81  

利润总额 -282.93  327.79  493.31  1885.44  2205.47  

所得税 10.79  46.27  41.20  117.22  210.87  

净利润 -293.72  281.52  452.11  1768.21  1994.60  

少数股东权益 -102.67  151.02  214.36  618.87  698.11  

归属母公司所有者净利润 -191.05  130.50  237.75  1149.34  1296.49  

EPS（元） -0.73  0.50  0.91  4.40  4.96  

      

      

      主要财务比率           

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

同比增长率 

     营业收入 169.18% 33.16% 41.88% 119.67% 10.03% 

营业利润 -805.58% 199.81% 62.12% 291.90% 16.99% 

净利润 - - 82.18% 383.43% 12.80% 

盈利能力 

     毛利率 16.97% 32.23% 47.41% 73.67% 73.69% 

净利率 -27.50% 19.79% 22.40% 39.89% 40.89% 

ROE -6.25% 2.65% 4.78% 18.91% 16.30% 

ROIC -6.69% 8.42% 8.45% 14.26% 15.85% 

偿债能力 

     资产负债率 23.39% 22.58% 43.09% 62.64% 54.86% 

流动比率 1.37  1.25  0.74  0.41  0.45  

速动比率 0.89  0.80  0.56  0.34  0.37  
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营运能力 

     资产周转率 0.26  0.22  0.26  0.32  0.25  

存货周转率 0.66  0.53  0.65  0.61  0.60  

应收账款周转率 9.37  7.43  8.32  8.37  8.04  

每股资料（元） 

     每股收益 -1.30  0.50  0.91  4.40  4.96  

每股经营现金 0.85  1.16  1.98  7.51  9.18  

每股净资产 19.53  18.15  19.87  26.60  34.22  

每股股利 0.00  0.00  0.03  0.01  0.01  

估值比率 

     PE -48.45  91.90  168.42  34.84  30.88  

PB 3.00  4.06  12.53  9.24  7.11  

       

资产负债表           
 

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

 流动资产 1670.33  1404.74  2726.21  4526.13  4615.37  

 现金 682.48  436.08  1482.88  2482.95  2603.83  

 交易性投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 应收票据 173.13  151.91  288.28  608.41  629.05  

 应收款项 86.05  163.39  175.59  417.36  481.32  

 其他应收款 89.80  14.44  26.17  151.11  14.52  

 存货 585.71  511.15  685.53  714.51  765.11  

 其他 53.16  127.77  67.75  151.79  121.54  

 非流动资产 4995.59  4723.81  6465.40  14183.52  15283.12  

 长期股权投资 244.36  539.52  692.71  896.50  1114.16  

 固定资产 1075.35  1028.29  1472.41  3472.58  3724.94  

 无形资产 2979.24  2778.77  3744.40  8822.73  9568.14  

 其他 696.64  377.23  555.88  991.71  875.88  

 资产总计 6665.92  6128.55  9191.61  18709.65  19898.49  

 流动负债 1218.12  1121.02  3662.05  11090.04  10359.44  

 短期负债 573.29  595.87  2981.24  9904.46  9669.90  

 应付账款 147.96  111.69  143.28  135.49  183.74  

 预收账款 7.67  4.88  14.72  3.05  16.53  

 其他 496.87  413.46  537.53  1050.10  505.79  

 长期负债 340.88  263.06  299.06  629.62  557.38  

 长期借款 180.18  2.47  170.72  468.14  385.21  

 其他 160.69  260.59  128.34  161.47  172.17  

 负债合计 1559.00  1384.08  3961.11  11719.66  10916.81  

 少数股东权益 2019.02  1787.31  2001.67  2620.55  3318.66  
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母公司所有者权益 3087.90  2957.17  3194.91  4335.53  5629.12  

 负债及权益合计 6665.92  6128.55  9157.70  18675.74  19864.59  

 

       现金流量表           

 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

 经营活动现金流 222.58  302.26  517.67  1963.04  2399.45  

 净利润 -293.72  281.52  452.11  1768.21  1994.60  

 折旧摊销 95.93  121.58  123.20  265.71  357.60  

 财务费用 23.18  19.20  56.81  317.57  504.58  

 投资损失 -1.30  -2.41  -1.47  -1.73  -1.87  

 营运资金变动 -100.32  -148.11  -76.31  -380.10  -475.61  

 其它 498.82  30.48  -36.67  -6.62  20.15  

 投资活动现金流 -3664.66  -3117.79  -1889.34  -7956.81  -1467.03  

 资本支出 3471.32  -349.72  1674.04  7406.57  936.53  

 其他 -193.34  -3467.51  -215.30  -550.25  -530.49  

 筹资活动现金流 3632.01  2616.71  -90.83  145.72  -585.74  

 短期借款 326.64  22.58  -123.93  75.10  -8.75  

 长期借款 -49.82  -177.71  168.25  297.42  -82.93  

 其他 3355.18  2771.84  -135.15  -226.80  -494.05  

 现金净增加额 189.93  -198.83  -1462.50  -5848.05  346.68  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

 

免责声明 

丁思德，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓

范围内按照相关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券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和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公

司所有。未获得本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及

所有相关权利。本报告中的信息、建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到

客户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见

进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。

本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承

担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还

可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市朝阳区朝阳门北大街 18 号中国人保寿险大厦 15 楼(100020） 

传真：010－85556304      网址：www.hrsec.com.cn 

 

 

http://www.hibor.com.cn/

