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布局碳酸锂业务，完善正极材料产

业链 

 

事件：公司拟非公开发行股票不超过 2,600.00 万股，募集资金不超过 80,154

万元，用于“锂云母综合开发利用产业化项目”。 

 

主要观点： 

 协同传统业务，实现锂云母综合开发利用 

锂云母由于其矿石品味较低，除 3%－4%的氧化锂外，还有 50%以上的二

氧化硅、约 30%的氧化铝等，提取锂后产生大量的尾渣和尾矿处臵困难、

成本高昂，所以限制了锂云母矿的开发利用。但公司通过多种先进技术和

先进设备，建立了从锂母中高效、经济回收利用硅、铝、钾、锂的新工艺，

和公司业务形成了完美的契合。项目主产品碳酸锂可直接销售或用于子公

司正极材料制造，副产品中石英粉、氧化铝可用于江西宏瑞新材料有限公

司颜料和高档熔块的生产，钾盐、硫酸钠，铷铯盐等可以市场销售；此外

锂云母的综合开发利用项目的部分工艺与陶瓷釉料生产有共通性，如粉碎、

压滤、干燥等，其主要副产品又是陶瓷釉料的主要原料。锂云母的资源开

发和公司传统业务及新材料业务都形成了较好的互补，完美的体现了锂云

母资源的综合利用。  

 

 碳酸锂需求旺盛，价格维持高位 

近年来，在国家政策支持、技术创新不断加强、配套产业不断完善的驱动

下，我国新能源汽车产业已进入高速增长期。根据中汽协发布的统计数据

显示，2016 年我国新能源汽车共生产 51.7 万辆，销售 50.7 万辆，比上年

同期分别增长 51.7%和 53%。随着下游新能源汽车产业的不断发展，带动

上游碳酸锂产业的快速增长。从 2015 年以来，碳酸锂价格大幅上涨，目

前电池级碳酸锂仍然维持在 13 万元/吨，同时生产企业基本无库存，现货

供应紧张，可见碳酸锂价格未来仍将处于高位。公司布局碳酸锂业务，还

可直接供应给子公司金富力和广州佳纳，有效降低其生产成本，提高产品

盈利能力和市场竞争力。 

 

 多点布局，完善正极材料产业链 

公司近二年来在做好传统主营的同时，积极转型新能源材料。公司先后入

股湖南金富力和广东加纳，布局锂电池上游材料。金富力主要生产动力型

湖南金富力主要生产动力型正极材料，如镍钴锰酸锂三元材料，镍钴铝酸

锂、富锂材料、锰酸锂、钛酸锂、磷酸铁锂等；广东佳纳则是国内主要的

钴产品和三元前驱体生产商。此外，公司还控股了青岛昊鑫，切入石墨烯

行业，青岛昊鑫作为国内石墨烯导电剂的龙头企业，目前产能已达到 500

吨/月，占据了比亚迪石墨烯导电浆料 80%的供货份额。此次公司又布局

上游碳酸锂业务，完善了正极材料产业链业务，形成了“碳酸锂-钴产品-
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三元前驱体-三元材料-石墨烯导电剂”的完整业务链，公司的新能源材料

业务有望成为传统陶瓷墨水业务外的又一利润点。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.54 元、1.00 元、1.31 元，对应

的 PE 分别为 57.78 倍、31.34 倍、23.91 倍，维持“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 554  781   1233  1542  

  收入同比(%) 24% 41% 58% 25% 

归属母公司净利润 51  117  215  282  

  净利润同比(%)  -30% 129% 84% 31% 

毛利率(%) 39.8% 38.8% 40.5% 41.0% 

ROE(%) 8.6% 14.9% 23.6% 26.5% 

每股收益(元) 0.24  0.54  1.00  1.31  

P/E 132.47  57.78  31.34  23.91  

P/B 11.57  8.69  7.46  6.39  

EV/EBITDA 76  43  25  20  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 709  874  1,404  1,823  

 

营业收入  554  781  1,233  1,542  

  现金 125  156  247  308  

 

营业成本 333  478  734  910  

  应收账款 235  280  464  596  

 

营业税金及附加 3  5  7  9  

  其他应收款 30  26  42  62  

 

销售费用 45  47  68  77  

  预付账款 2  0  (5) (9) 

 

管理费用 85  109  160  200  

  存货 215  271  417  540  

 

财务费用 2  5  9  15  

  其他流动资产 103  141  238  326  

 

资产减值损失 26  (2) 1  2  

非流动资产 359  362  370  376  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 179  168  156  145  

 

营业利润 59  139  253  328  

  无形资产 73  68  64  59  

 

营业外收入 1  0  0  0  

  其他非流动资

产 

106  126  150  172  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1,068  1,236  1,774  2,199  

 

利润总额 59  139  253  328  

流动负债 439  421  822  1,091  

 

所得税 8  22  38  46  

  短期借款 103  107  310  398  

 

净利润 51  117  215  282  

  应付账款 97  108  177  229  

 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

  其他流动负债 239  207  336  464  

 

归属母公司净利润 51  117  215  282  

非流动负债 37  30  38  44  

 

EBITDA 74  160  278  359  

  长期借款 19  19  19  19  

 

EPS（元） 0.24  0.54  1.00  1.31  

  其他非流动负

债 

18  10  19  25  

      负债合计 476  451  860  1,135  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 9  9  9  9  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 98  215  215  215  

 

成长能力 

      资本公积 244  244  244  244  

 

营业收入 23.90% 41.00% 58.00% 25.00% 

  留存收益 242  317  446  597  

 

营业利润 -28.60% 136.41% 82.18% 29.52% 

归属母公司股东权

益 

583  776  905  1,056  

 

归属于母公司净利润 -29.56% 129.30% 84.35% 31.05% 

负债和股东权益 1,068  1,236  1,774  2,199  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 39.80% 38.80% 40.50% 41.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 9.20% 14.96% 17.45% 18.30% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 8.60% 14.87% 23.55% 26.49% 

经营活动现金流 (72) (23) (18) 119  

 

ROIC(%) 15.39% 20.38% 24.76% 24.38% 

  净利润 51  117  215  282  

 

偿债能力 

      折旧摊销 13  16  16  16  

 

资产负债率(%) 44.58% 36.49% 48.50% 51.59% 

  财务费用 5  5  9  15  

 

净负债比率(%) 1.12% 23.15% 7.40% 19.83% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 1.62  2.07  1.71  1.67  

营运资金变动 (194) (159) (260) (196) 

 

速动比率 1.13  1.43  1.20  1.18  

  其他经营现金

流 

53  (2) 1  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (106) 0  0  0  

 

总资产周转率 0.59  0.68  0.82  0.78  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.14  3.39  3.64  3.22  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 7.50  7.64  8.68  7.59  

  其他投资现金

流 

(106) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (43) 70  108  (58) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.24  0.54  1.00  1.31  

  短期借款 28  4  203  88  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.33) (0.11) (0.08) 0.56  

  长期借款 (16) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.71  3.61  4.21  4.91  

  普通股增加 33  118  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (33) 0  0  0  

 

P/E 132.5  57.8  31.3  23.9  

  其他筹资现金

流 

(55) (51) (94) (145) 

 

P/B 11.6  8.7  7.5  6.4  

现金净增加额 (221) 47  91  62    EV/EBITDA 76.17  42.88  25.33  19.84  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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