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2017年 10月 27日  

天齐锂业（002466）三季报点评： 

增资二期氢氧化锂项目，瞄准新能源热点 
 

 
 

行业分类：有色（申万） 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（17.10.27） 70.56 

 

 

基础数据 

上证综指 3,416.81 

总股本（亿） 9.94 

流通 A 股（亿） 9.89 

流通 A 股市值（亿） 701.6 

每股净资产（元） 6.76 

ROE 22.58% 

资产负债率 41.82% 

动态市盈率 46.4 

市净率 15.28 

 

近一年公司股价与主要指数走势对比 

 
资料来源：wind 

 

 

 业绩回顾：2017年前三季度公司营业收入为39.6亿元，同比增加42.96%，归

属于母公司净利润为15.18亿，同比增加26.17%，经营性现金流净额为21.71

亿元，同比增加73.02%；每股收益为1.54元，同比增加26.23%。财务指标上，

三季度末期，公司货币资金为28.23亿元，同比增加87.91%，大幅增加的主要

原因为盈利增加以及支付工程建设资金减少；在建工程为12.84亿，同比增加

259.40%，主要原因为澳洲2.4万吨电池级单水氢氧化锂项目和泰利森扩产项

目新增投入，无形资产余额为30.56亿，占总资产21.34%。公司投资旺盛，投

资活动产生的现金流净额为-8.76亿，同比变动-124.78%。公司大股东成都天

齐实业（集团）有限公司累计质押其所持有的公司股份3,280万股，约占公司

总股本的3.30%，预计将不受股权质押新规影响。公司预计2017年全年净利润

预计为20.6亿-22.6亿元，同比增长36.24%-49.47%。 

 富握锂矿资源，控制产品成本能力强。公司为国内最大锂电新能源核心材料

供应商，拥有全球品位最高、储量最大，且最稳定供应泰利森格林布什矿51%

股权，截至2016年9月30日锂矿储量折合碳酸锂当量500万吨；旗下四川雅江

县措拉锂辉石矿、日喀则扎布耶盐湖，锂矿储量折合碳酸锂当量分别为约63

万吨和183万吨。公司锂精矿自给自足，在锂精矿价格高位运行下公司易于控

制产品成本，公司前三季度产品毛利率为69.77%，净利率为47.15%。 

 瞄准新能源汽车市场需求，启动二期氢氧化锂项目。我国新能源汽车市场仍

是全球增长最快的市场。中国汽车工业协会最新数据显示，2016年我国新能

源汽车生产51.7万辆，同比增长51.7%。越来越多新能源企业采用氢氧化锂作

为三元锂电池原料，锂行业分析服务商Roskill在2017年发布的行业报告预

计,从2016至2026年的全球对电池级氢氧化锂的需求量年复合增长率为47%。

目前公司已在四川省射洪县拥有年产5000吨氢氧化锂生产线，掌握氢氧化锂

关键核心工艺；近日公司决定增资约17亿元人民币建设二期澳洲2.4万吨电池

级单水氢氧化锂项目，2019年将竣工投产，而该项目一期工程将于2018年竣

工投产。而为该项目提供锂精矿的澳洲泰利森正在扩建，预计2019年竣工投

产后其产能将增加至134万吨/年，折合碳酸锂当量约18万吨/年。公司氢氧化

锂主要目标客户为国际主流动力电池生产商，市场前景广阔。 

 风险因素：国家新能源汽车补贴政策变动；碳酸锂、氢氧化锂价格波动。 

 我们预计公司 2017-2019年摊薄后的 EPS分别为 2.08元、2.51元和 3.61元，

对应的动态市盈率分别为 33.90 倍、28.11 倍和 19.56 倍，在考虑企业自身

行业龙头地位以及扩充产能带来的业绩增量，给予买入评级。 

 

http://libattery.ofweek.com/
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图表 1关键财务数据摘要 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1422.38 1866.88 3904.56 5490.00 6460.00 8930.00 

增长率(%) 242.76% 31.25% 109.15% 40.60% 17.67% 38.24% 

归属母公司股东净利润 130.50 247.86 1512.05 2200.44 2653.32 3813.56 

增长率(%) 198.59% 89.93% 510.03% 45.53% 20.58% 43.73% 

每股收益(EPS) 0.123 0.234 1.430 2.081 2.510 3.607 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.074 0.036 0.043 0.062 

每股经营现金流 0.281 0.628 1.707 2.384 4.393 3.696 

销售毛利率 32.23% 46.94% 71.25% 70.15% 69.25% 69.30% 

销售净利率 19.79% 22.81% 45.76% 47.36% 48.53% 50.46% 

净资产收益率(ROE) 4.41% 8.07% 32.93% 32.58% 28.34% 29.09% 

投入资本回报率(ROIC) 19.33% 9.63% 30.32% 37.03% 36.54% 54.03% 

市盈率(P/E) 571.61 300.95 49.33 33.90 28.11 19.56 

市净率(P/B) 25.23 24.28 16.25 11.05 7.97 5.69 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 2：盈利预测表 

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1422.38 1866.88 3904.56 5490.00 6460.00 8930.00 

减:营业成本 964.01 990.52 1122.65 1638.77 1986.45 2741.51 

营业税金及附加 1.71 6.88 43.63 61.35 72.19 99.80 

营业费用 21.16 30.45 35.89 50.46 59.38 82.08 

管理费用 113.50 171.89 197.98 278.37 327.55 452.79 

财务费用 19.20 99.41 95.51 132.80 56.64 -16.77 

资产减值损失 12.79 60.79 265.84 265.84 265.84 265.84 

加:投资收益 2.41 5.84 71.32 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 1.03 1.73 2.18 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 293.45 514.51 2216.56 3062.42 3691.95 5304.75 

加:其他非经营损益 34.33 -1.46 -57.87 -3.69 -3.69 -3.69 

利润总额 327.79 513.05 2158.69 3058.73 3688.26 5301.07 

减:所得税 46.27 87.22 372.13 458.81 553.24 795.16 

净利润 281.52 425.83 1786.56 2599.92 3135.02 4505.91 

减:少数股东损益 151.02 177.96 274.51 399.48 481.70 692.34 

归属母公司股东净利润 130.50 247.86 1512.05 2200.44 2653.32 3813.56 

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 227.02 274.31 1069.23 1041.13 4620.09 7566.59 

应收和预付款项 369.23 630.78 1491.24 1718.63 1843.54 2329.26 

存货 511.15 400.10 470.81 921.27 766.15 1562.67 

其他流动资产 86.01 101.90 416.15 416.15 416.15 416.15 

长期股权投资 539.52 527.66 556.03 556.03 556.03 556.03 

投资性房地产 7.60 7.19 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 1212.13 1735.48 1837.37 2333.91 2677.45 2969.99 

无形资产和开发支出 2778.77 3084.70 3270.71 2949.92 2629.12 2308.33 

其他非流动资产 77.68 231.63 1350.09 1350.09 1350.09 1350.09 

资产总计 5809.09 6993.74 10461.62 11287.12 14858.62 19059.10 

短期借款 595.87 797.26 1363.69 0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 269.81 487.15 537.29 164.62 646.98 407.50 

长期借款 2.47 1456.68 1934.17 1934.17 1934.17 1934.17 

其他负债 193.36 177.88 828.79 828.79 828.79 828.79 

负债合计 1061.51 2918.96 4663.94 2927.57 3409.94 3170.45 

股本 258.76 261.47 994.42 994.42 994.42 994.42 

资本公积 3223.77 3234.22 2559.53 2559.53 2559.53 2559.53 

留存收益 -525.36 -423.27 1037.37 3199.75 5807.19 9554.81 

归属母公司股东权益 2957.17 3072.42 4591.31 6753.70 9361.14 13108.75 

少数股东权益 1787.31 999.69 1203.21 1602.70 2084.40 2776.74 

股东权益合计 4744.48 4072.11 5794.53 8356.40 11445.54 15885.50 

负债和股东权益合计 5805.98 6991.07 10458.47 11283.97 14855.47 19055.95 

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 296.82 663.99 1804.13 2520.65 4644.69 3907.88 

投资性现金净流量 -3117.79 -570.77 -2054.41 -1023.13 -972.13 -921.13 

筹资性现金净流量 2616.71 77.11 1113.76 -1525.62 -93.60 -40.25 

现金流量净额 -240.35 115.09 950.88 -28.10 3578.96 2946.50 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
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