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基本状况 

总股本(百万股) 1142 

流通股本(百万股) 1135 

市价(元) 54.18 

市值(百万元) 61872 

流通市值(百万元) 61523 
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[Table_Report] 相关报告 
1 20180325-天齐锂业点评：锂业龙

头延续高增长 

2 20171028-天齐锂业点评：再扩

2.4 万吨氢氧化锂，向国际一流更进

一步 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 3904.56  5470.04  6799.23  8374.88  10395.99  

增长率 yoy% 109.15% 40.09% 24.30% 23.17% 24.13% 

净利润 1512.05  2153.02  2961.52  3595.12  4481.26  

增长率 yoy% 510.03% 42.39% 37.55% 21.39% 24.65% 

每股收益（元） 1.324  1.885  2.593  3.148  3.924  

每股现金流量 0.069  0.000  0.259  0.315  0.392  

净资产收益率 32.93% 23.74% 25.24% 24.01% 23.58% 

P/E 40.92  28.74  20.88  17.18  13.77  

PEG 1.22  1.03  N/A N/A N/A 

P/B 13.48  6.82  5.27  4.13  3.25  

投资要点 

 事件：天齐锂业今日发布了一季报。报告期，公司实现营业收入 16.69 亿元，
同比增长 56.92%，环比增长 10.53%；实现归母净利润 6.60 亿元，同比增长
62.70%，环比增长 5.36%；公司实现扣非归母净利 6.93 亿元，同比增长 71.
70%。公司在一季度实现经营性现金流 9.67 亿元，同比增长 46.58%。 

 同时，公司预计，2018 年上半年，公司实现归母净利润 13-14.5 亿，同比增
长 40.69%-56.93%。利润增长主要系射洪基地产量增加和江苏年度检修推迟
导致产量较同期增加，使得锂化工品销量增加、收入与利润较同期增长。 

 

 公司净利润的增长源自于：1）因射洪基地春检推迟，报告期，公司产销量增
长；2）锂价同比增长，按亚洲金属网的报价，一季度，电池级碳酸锂的均价
为 15.64 万元，去年同期为 12.76 万元，同比增长 23%；与此同时公司锂精矿
的价格也同比上涨。3）公司一季度毛利率创历史新高，达到 73.67%，而去年
4 季度为 71.12%，去年同期只有 68.79%。4）公司费用管理进一步强化，一
季度管理费用 5453 万元，管理费用率仅 3.27%，低于去年同期的 4.11%和 2
017 年 4 季度的 5.90%，显示出较强的规模经济效益。这些因素导致在财务费
用上升与公允价值变动负收益的情况下，公司净利润的大幅增长。 

 公司产销量有望稳步增长：展望上半年，两大锂盐生产基地的产量都在增加，
公司销量增长。即便是在全年，我们预计随着公司射洪与张家港基地先后完成
技改，金属锂产品放量，公司的销量有望达到 4 万吨 LCE 左右。而公司的澳
洲一期、二期各 2.4 万吨氢氧化锂项目也料将分别在 2018 年、2019 年底建成。
随着遂宁 2 万吨碳酸锂项目的建成，公司在 2020 年的锂盐产能要达到 10 万
吨 LCE。 

 优质锂矿、核心技术确保公司锂盐市场主导地位与成本优势。随着电池技术更
迭和性能提升，下游需求方更加注重锂化工品的品质、供应链，及其稳定性；
公司控制了全球品位最高、品质最优、供应最稳定的泰利森锂矿；公司从事矿
石提锂已有 20 余年，拥有矿石提锂的核心自主专利；产品的品质与供应的稳
定性在行业内都居于一流，成本优势也非常明显。可以预见，即便是未来锂供
给增加，公司仍将是锂盐供应市场的主导力量之一，与新进锂盐企业呈错位竞
争态势。 

 公司拟发行 H 股，推进国际化，满足公司业务发展的资本需求。结合公司业
务发展的资本需求，此次公司发行的 H股股数不超过发行后公司总股本的 20%
（超额配售权行使前）或公司股票上市地最低发行比例要求（两者中较高者），
并授予国际承销商不超过上述发行的 H 股股数 15%的超额配售选择权。募集
的资金用于产能扩张、增强研发实力、境内外投资、现有债务偿还和补充运营
资本。 

  盈利预测与投资建议。我们预计，公司 2018 年和 2019 年的归母净利分别为
30 亿元和 36 亿元（未考虑 H 股摊薄），对应当前公司股价的 PE 水平为 21 倍
和 17 倍。我们继续看好公司行业龙头地位、低成本优势和全球化布局，维持
“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，项目推进不及预期，锂产品价格回落。 
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图表：公司财务报表及预测 
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利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 3904.56 5470.04 6799.23 8374.88 10395.99

  减: 营业成本 1,122.65        1,633.25        1,888.59        2,392.08        3,080.31        

        营业税金及附加 43.63             56.27             67.99             83.75             103.96           

        营业费用 35.89             38.27             47.59             58.62             72.77             

        管理费用 197.98           258.49           292.37           343.37           415.84           

        财务费用 95.51             55.31             119.65           137.99           40.97             

        资产减值损失 265.84           7.11               5.00               10.00             10.00             

  加: 投资收益 71.32             26.63             40.00             40.00             50.00             

        公允价值变动损益 2.18               -6.54              20.00             20.00             20.00             

        其他经营损益 0.00               0.00               -                 -                 -                 

        营业利润 2,216.56        3,441.44        4,438.03        5,409.07        6,742.14        

  加: 其他非经营损益 -57.87            25.70             -                 -                 -                 

        利润总额 2,158.69        3,467.14        4,438.03        5,409.07        6,742.14        

  减: 所得税 372.13           847.53           1,006.95        1,230.29        1,534.59        

        净利润 1,786.56        2,619.61        3,431.09        4,178.78        5,207.54        

  减: 少数股东损益 274.51           466.59           469.57           583.67           726.28           

        归属母公司股东净利润 1,512.05        2,153.02        2,961.52        3,595.12        4,481.26        

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 1,069.23        4,660.84        5,498.11        8,524.90        12,900.87      

        应收和预付款项 1,491.24        1,669.82        2,241.50        2,124.23        2,233.51        

        存货 470.81           477.08           602.11           764.79           995.38           

        其他流动资产 416.15           155.94           155.94           155.94           155.94           

        长期股权投资 556.03           660.45           700.45           740.45           790.45           

        投资性房地产 -                 -                 -                 -                 -                 

        固定资产和在建工程 1,837.37        3,417.79        4,217.67        4,812.54        4,947.42        

        无形资产和开发支出 3,270.71        3,430.01        3,480.01        3,530.01        3,575.01        

        其他非流动资产 1,350.09        2,266.24        2,266.24        2,266.24        2,266.24        

        资产总计 10,458.47      16,735.12      19,158.97      22,916.06      27,861.78      

        短期借款 1,363.69        841.60           -                 -                 -                 

        应付和预收款项 537.29           936.37           1,069.55        1,007.37        1,193.67        

        长期借款 1,934.17        3,960.10        3,960.10        3,960.10        3,960.10        

        其他负债 828.79           362.07           359.42           359.42           359.42           

        负债合计 4,663.94        6,100.15        5,389.06        5,326.88        5,513.18        

        股本 994.42           1,142.05        1,142.05        1,142.05        1,142.05        

        资本公积 2,559.53        4,135.79        4,135.79        4,135.79        4,135.79        

        留存收益 1,037.37        3,791.83        6,457.20        9,692.80        13,725.93      

        归属母公司股东权益 4,591.31        9,069.67        11,735.04      14,970.64      19,003.77      

        少数股东权益 1,203.21        1,565.30        2,034.87        2,618.54        3,344.82        

        股东权益合计 5,794.53        10,634.97      13,769.91      17,589.18      22,348.60      

        负债和股东权益合计 10,458.47      16,735.12      19,158.97      22,916.06      27,861.78      

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 1,804.13        3,055.07        3,207.33        4,374.29        5,415.07        

        投资性现金净流量 -2,054.41       -1,468.81       -1,032.66       -830.00          -470.00          

        筹资性现金净流量 1,113.76        2,263.95        -1,337.41       -517.50          -569.10          

        现金流量净额 950.88           3,768.05        837.27           3,026.80        4,375.97        
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


