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投资要点 

事项： 

公司公布2015年年报 ,报告期内实现营业收入13.54亿元 ,较上年同期增长

55.72%；实现归属上市公司股东净利润1.25亿元，较上年同期增长45.99%。

全年EPS为0.33元。公司拟向全体股东每10股派収现金红利1.5元（含税）；以

资本公积向全体股东每10股转增10股。同时公司公布2016年 一季度业绩预告，

预计归属于上市公司股东的净利润1.01亿元-1.11亿元，较上年同期大幅增长

320%-360%。 

平安观点： 

 全球锂业深加工龙头企业，量价齐升助力公司业绩高增长。受益下游新能

源、医药、新材料等新兴产业领域的旺盛需求，公司锂盐及锂金属产品恰

逢量价齐升景气周期。据百川资讯统计工业级碳酸锂和电池级碳酸锂2015

年累计涨幅分别达到 160%和 155%。年内碳酸锂价格加速上扬，报告期

内公司营业收入及净利润同比加速增长。 2015 年 1-4 季度公司营业收入

同比增速分别为 29.10%、37.41%、45.06%和 102.77%，归母净利润同

比增速分别为 22.95%、37.89%、62.28%和 56.52%。全年公司综合毛利

率 21.78%，较去年同期提升 0.42 个百分点；期间费用率为 9.92%，较上

年同期下降 0.8 个百分点。报告期内公司收购美拜电子落地，正式进入到

消费电子锂电池领域，增厚公司全年业绩近 2400 万元。 

 锂盐扩产尽享行业景气周期。公司目前电池级碳酸锂和电池级氢氧化锂产

能分别为 7000 吨/年和 10000 吨/年，仌然面临供不应求的局面，募投项目

达产后将扩充现有电池级碳酸锂产能至 15000 吨/年,较现有产能翻番。 

 着眼阶梯式资源布局，澳洲锂矿放量在望。公司河源锂辉石矿山预计 2 季

度前复产，初期产能在 1 万吨精矿左右。公司拟通过此前期权权益以 2175

万美元（折合 17862.80 万元）增资收购 RIM18.1%股权成为其第一大股东。

Mt Marion 锂辉石矿有望在今年 6 月投产，项目产能觃划 20 万吨锂精矿，

前三年由公司负责包销全部氧化锂含量在 6%以上的锂精矿产量。自有资

源的稳步释放有助于突破公司锂业深加工产能瓶颈，拓展产品盈利空间。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 869 1354 3705 5276 6700 

YoY(%) 26.7 55.7 173.7 42.4 27.0 

净利润(百万元) 86 125 439 599 640 

YoY(%) 15.7 46.0 251.1 36.3 6.8 

毛利率(%) 21.4 21.8 24.1 23.7 21.6 

净利率(%) 9.9 9.2 11.9 11.4 9.5 

ROE(%) 6.1 6.6 19.4 20.9 18.3 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.33 1.16 1.58 1.69 

P/E(倍) 261.6 179.2 51.0 37.4 35.1 

P/B(倍) 16.2 11.9 9.9 7.8 6.4  
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 产业链布局稳步推进，非公开収行进一步延伸上下游。公司联手中植增资动力锂电池系统集成商安靠

电源，锂电产业链布局稳步推进。安靠电源主营动力锂电源系统集成，采用独创插拔式锂电池 PACK

技术，可实现电芯零损伤，有效提高锂电池组的安全性和可靠性。安靠原股东承诺 2016-2018 年后

非后净利分别为 1 亿元、2 亿元和 3 亿元，对应此次增资 PE10 倍。募投项目顺利进行将有助于公司

进一步延伸上下游产业链，上游突破资源瓶颈，提升公司业绩弹性；中游扩充产能尽享行业景气周期；

下游加大动力电池产业链布局，紧密把握终端需求。 

 公司长期专注锂业深加工领域，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。基于一季度锂价上涨超出此前预期，我们上调公司 2016-2017

年 EPS 由此前的 0.87 和 1.13 元至 1.16 元和 1.58 元，对应动态 PE 分别为 51 倍和 37.4 倍，维持公

司“推荐”评级。 

 风险提示：锂原料及产品价格波动；澳矿项目进度低于预期。 

图表1 公司是锂业深加工龙头 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 锂价高景气带动公司业绩同比加速增长 

 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 177.79 229.14 222.46 240.09 229.53 314.87 322.69 486.84 

同比增速（%） 13.21% 33.31% 32.68% 26.58% 29.10% 37.41% 45.06% 102.77% 

归母净利润（百万元） 19.65 19.48 20.68 25.92 24.16 26.86 33.56 40.57 

同比增速（%） 12.54% 11.76% 11.36% 25.40% 22.95% 37.89% 62.28% 56.52% 

毛利率(%) 24.03% 19.60% 20.78% 21.60% 21.27% 18.81% 22.76% 23.31% 

净利率(%) 11.01% 8.07% 9.32% 10.66% 10.50% 8.50% 10.35% 8.33% 

销售费用率（%） 2.62% 3.59% 2.76% 3.47% 2.71% 2.53% 2.72% 2.39% 

管理费用率（%） 6.51% 6.31% 7.61% 6.70% 5.23% 5.79% 6.47% 6.14% 

财务费用率（%） 1.11% 0.80% 0.81% 0.47% 1.16% 0.79% 2.44% 1.17% 

期间费用率（%） 10.25% 10.70% 11.18% 10.64% 9.10% 9.11% 11.63% 9.70% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表3 年初至今碳酸锂涨幅超 50%（元/吨） 

 

资料来源：白川资讯，平安证券研究所 

 

图表4 公司阶梯式锂资源布局 

所属公司 锂矿资源 
资源储量（Li2O,万

吨) 
品位 预计投产时间 

江西锂业 江西河源锂辉石矿 5.9521 1.03% 

预计 2016 年 1 季度投产，

初始产能每年 1 万吨锂精

矿，到 2017 年预计可扩产

至 6-7 万吨锂精矿。 

赣锋国际

公司 

Mt Marion 锂辉石

矿 
32.3 1.39% 

预计 2016 年中旬投产，年

产觃划 200000 吨锂辉石

精矿 ,存在进一步增储可

能。该项目前三年由公司

负责包销全部氧化锂含量

在 6%以上的锂精矿产量。

此后每年承销至少 49%的

锂精矿产品。 

赣锋国际

公司 

爱尔兰 Blackstair

（55%） 

在 292 平方公里内拥

有八个勘探许可证 

1.5%-2
% 

初级勘探阶段 

赣锋国际

公司 

阿 根 廷  Mariana

（80%） 

对应的可能锂金属含

量为 50 万吨至 2500

万吨，对应的可能钾

金属含量为 2300 万

公吨至 4.75 亿吨。 

0.0255%
-0.04% 

可研阶段，2018 年以后 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表5 非公开预案募投项目将进一步延伸上下游产业链 

募投项目 
投资总额

（万元） 

募集资金

投入额 

（万元） 

项目介绍 

澳大利亚 RIM 股权增资项目 17862.80 17862.80 
Mt Marion锂矿项目预计于 2016年 6

月正式投产。 

年产 1.25亿支 18650型高容量

锂离子动力电池项目 
50000 50000 

廸设3条高容量锂离子动力电池生产

线，投产后贡献年收入 101500 万元，

贡献利润总额 16983.90 万元。 

年产 1.5 万吨电池级碳酸锂技

改扩廸项目 
39000 39000 

拟在公司马洪厂区原 6000 吨碳酸锂

生产线的基础上技改扩廸而成。廸设

期 12 个月，投产后贡献年收入

182970.30 万元，贡献利润总额

19181.78 万元。 

补充流动资金及偿还银行贷款 40000 40000  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1006  3140  3677  5740  

现金 181  1408  2110  2680  

应收账款 361  0  0  0  

其他应收款 7  22  18  31  

预付账款 21  128  107  228  

存货 313  1562  1421  2780  

其他流动资产 123  20  20  20  

非流动资产 1521  1760  1868  1933  

长期投资 169  169  169  169  

固定资产 590  1032  1131  1198  

无形资产 232  342  329  317  

其他非流动资产 531  217  238  248  

资产总计 2528  4900  5545  7673  

流动负债 483  2511  2578  4087  

短期借款 172  1623  1925  2781  

应付账款 174  686  498  1014  

其他流动负债 137  202  154  293  

非流动负债 161  85  64  42  

长期借款 106  85  64  42  

其他非流动负债 55  0  0  0  

负债合计 644  2596  2641  4130  

少数股东权益 1  1  1  1  

股本 378  794  794  794  

资本公积 1109  731  731  731  

留存收益 375  814  1413  2053  

归属母公司股东权益 1883  2304  2902  3542  

负债和股东权益 2528  4900  5545  7673   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 366  236  711  17  

净利润 125  439  599  640  

折旧摊销 0  94  129  150  

财务费用 19  36  52  67  

投资损失 -1  0  0  0  

营运资金变动 0  -337  -70  -839  

其他经营现金流 224  3  0  0  

投资活动现金流 -550  -337  -237  -215  

资本支出 131  438  108  65  

长期投资 -157  0  0  0  

其他投资现金流 -576  101  -129  -150  

筹资活动现金流 -17  -39  -77  -114  

短期借款 -156  84  -4  -25  

长期借款 99  -21  -21  -21 

普通股增加 21  416  0  0  

资本公积增加 345  -378  0  0  

其他筹资现金流 -326  -140  -52  -67  

现金净增加额 -199  -140  396  -311   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1354  3705  5276  6700  

营业成本 1059  2813  4028  5252  

营业税金及附加 6  11  16  20  

营业费用 35  96  142  188  

管理费用 81  222  317  402  

财务费用 19  36  52  67  

资产减值损失 26  9  13  17  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 1  0  0  0  

营业利润 130  517  708  755  

营业外收入 22  19  19  20  

营业外支出 2  2  5  4  

利润总额 150  529  722  771  

所得税 25  90  123  131  

净利润 125  439  599  640  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 125  439  599  640  

EBITDA 157  643  882  958  

EPS（元） 0.33  1.16  1.58  1.69   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 55.7  173.7  42.4  27.0  

营业利润(%) 40.5  299.0  36.9  6.7  

归属于母公司净利润(%) 46.0  251.1  36.3  6.8  

获利能力         

毛利率(%) 21.8  24.1  23.7  21.6  

净利率(%) 9.2  11.9  11.4  9.5  

ROE(%) 6.6  19.4  20.9  18.3  

ROIC(%) 5.9  11.4  12.8  10.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 25.5  53.0  47.6  53.8  

净负债比率(%) 6.0  14.2  -3.5 4.7  

流动比率 2.1  1.3  1.4  1.4  

速动比率 1.4  0.6  0.9  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.6  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 4.8  0.0  0.0  0.0  

应付账款周转率 7.5  6.5  6.8  6.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.33  1.16  1.58  1.69  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.60  0.62  1.88  0.05  

每股净资产(最新摊薄) 4.98  5.99  7.58  9.27  

估值比率         

P/E 179.2 51.0 37.4 35.1 

P/B 11.9 9.9 7.8 6.4 

EV/EBITDA 300.3  73.8  53.3  49.3   
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