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推荐（维持） 

现价：8.90 元 

主要数据  
 

行业 有色 

公司网址 www.gdweihua.cn 

大股东/持股 盛屯集团/21.30% 

实际控制人 姚雄杰 

总股本(百万股) 535 

流通 A 股(百万股) 491 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 47.65 

流通 A 股市值(亿元) 43.67 

每股净资产(元) 4.04 

资产负债率(%) 36.42 
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投资要点 

事项： 

公司发布三季报，前三季度实现收入19.25亿元，同比增长30.54%，实现归属

上市公司股东净利润1.25亿元，同比增长575.56%，EPS0.23元，业绩符合预

期。同时公司预计2018年全年净利润为1.80~1.93亿元。 

平安观点： 

 锂盐业务放量+纤维板盈利提升，三季度业绩快速增长：2018 年第三季度，

公司经营维持向好态势，净利润达到 6756 万元，同比和环比分别增长

529%和 27%，为 2018 单季度利润新高。公司业绩主要原因有两个：第

一、锂盐放量，2018 年 3 月公司首条 1.3 万吨锂盐产能顺利投产，产销

两旺；第二、公司传统的纤维板业务受益供给侧改革，在保持销量相对稳

定下，产品价格提升，盈利水平也得到了较大提升。 

 未来锂盐产能继续增加，销售有一定保障：公司规划锂盐产能为 4 万吨，

预计 2019 年初将全部建成，锂盐产能还将有较大的增长。公司已和全球

锂业巨头雅宝发展合作关系，2018~2020 年向其提供至少 6875 吨、1 万

吨、1 万吨锂盐，且 2019、2020 年雅宝有选择权，最高可要求公司提供

1.5 万吨锂盐，公司未来锂盐销售有一定保障，且和雅宝合作表明公司产

品得到市场认可，有利于其他客户的开拓。 

 大股东上游资源注入条件逐步成熟：公司大股东盛屯集团控股的奥伊诺矿

业项目已通过环评，正积极推进采矿证办理，项目设计产能采矿规模 40.5

万吨/年，年产锂精矿约 7 万吨。根据承诺， 奥伊诺矿业投产且锂精矿品

质满足公司要求后，将注入上市公司。我们判断未来奥伊诺项目建成投产

可能性较高，大股东上游矿产资源注入条件逐步成熟。 

 回购股票显示公司发展信心：2018 年 9 月，公司发布回购预案，并于 2018

年 10 月获股东大会通过。根据回购方案，在未来十二月内，公司拟在股

价不超过 16 元/股条件下，回购 5000~10000 万元公司股票。回购显示了

公司对未来发展信心，且有利于提高现有股东的利益。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1402  2,018  2,757  3,800  4,585  

YoY(%) -2.7  44.0  36.6  37.8  20.7  

净利润(百万元) 23  26  189  372  439  

YoY(%) -112.0  12.2  621.4  96.2  18.0  

毛利率(%) 7.6  7.9  14.5  18.2  18.1  

净利率(%) 1.7  1.3  6.9  9.8  9.6  

ROE(%) 1.4  0.9  7.5  13.3  13.6  

EPS(摊薄/元) 0.04 0.05 0.35 0.69 0.82 

P/E(倍) 203.6  181.4  25.1  12.8  10.9  

P/B(倍) 3.4  2.3  2.1  1.8  1.6   
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 盈利预测与投资评级：我们维持此前的盈利预测，预计公司 2018~2020 年 EPS 分别为 0.35、0.69

和 0.82 元，对应 2018 年 10 月 15 日收盘价的 PE 分别为 25、13 和 11 倍。考虑到公司未来锂盐产

能增长和产销量增加，业绩保持增长，我们维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示：（1）锂盐价格波动的风险。原材料在公司锂盐成本占比高，近年来锂电行业发展较快，

下游需求快速增长，与此同时锂资源供给也在增加，导致供需格局变化，从而可能导致价格的波动。

公司锂盐业务盈利和锂盐价格又有较为密切的联系，锂盐价格的波动将对公司业绩产生显著的影响。

（2）安全环保的风险。公司在产品生产过程中会产生少量的粉尘、废渣和废水，同时，产品在生产

过程中会涉及高温、高压等工艺，操作不当，将可能导致人员伤亡、环境污染等安全生产及环保问

题。（3）项目投产及达产低于预期的风险。公司目前在建项目主要为 4 万吨锂盐项目，首条 1.3 万

吨产能已在 2018 年上半年投产。如果项目无法按期投产，或者投产后市场开拓不利，达产时间较长，

将导致公司锂盐业务业绩低于预期。（4）传统业务重陷低迷的风险。尽管我们认为纤维板行业环保

趋严趋势不会改变，但如果政策在实际执行中没有得到有效落实，或者行业大厂家扩产力度较大，

将可能使公司纤维板业务重新陷入低迷。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1269  1440  1856  2529  

现金 370  138  304  688  

应收账款 70  210  176  290  

其他应收款 8  54  31  71  

预付账款 105  82  176  135  

存货 567  788  997  1160  

其他流动资产 149  169  171  186  

非流动资产 1687  2014  1991  1907  

长期投资 62  65  68  71  

固定资产 1228  1595  1601  1546  

无形资产 143  139  136  132  

其他非流动资产 254  215  186  158  

资产总计 2957  3454  3847  4436  

流动负债 805  1130  1169  1340  

短期借款 407  460  460  402  

应付账款 118  232  230  328  

其他流动负债 279  437  480  610  

非流动负债 24  24  24  24  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 24  24  24  24  

负债合计 829  1154  1193  1364  

少数股东权益 89  72  54  33  

股本 535  535  535  535  

资本公积 1512  1512  1512  1512  

留存收益 -8  164  518  936  

归属母公司股东权益 2039  2228  2600  3039  

负债和股东权益 2957  3454  3847  4436   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 56  134  272  495  

净利润 19  172  354  418  

折旧摊销 122  132  160  172  

财务费用 34  43  57  56  

投资损失 -4  -80  -90  -90  

营运资金变动 -127  -132  -209  -61  

其他经营现金流 13  0  0  0  

投资活动现金流 -230  -378  -48  2  

资本支出 214  323  -26  -88  

长期投资 0  -3  -3  -3  

其他投资现金流 -444  -698  -19  93  

筹资活动现金流 423  -250  -57  -56  

短期借款 80  -207  0  0  

长期借款 -127  0  0  0  

普通股增加 45  0  0  0  

资本公积增加 552  0  0  0  

其他筹资现金流 -127  -43  -57  -56  

现金净增加额 251  -493  167  442   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2018  2757  3800  4585  

营业成本 1859  2357  3107  3753  

营业税金及附加 24  33  46  55  

营业费用 73  96  133  160  

管理费用 93  110  137  165  

财务费用 34  43  57  56  

资产减值损失 13  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 4  80  90  90  

营业利润 24  197  411  486  

营业外收入 3  6  6  6  

营业外支出 10  10  0  0  

利润总额 17  203  417  492  

所得税 -1  30  62  74  

净利润 19  172  354  418  

少数股东损益 -8  -17  -18  -21  

归属母公司净利润 26  189  372  439  

EBITDA 153  353  598  675  

EPS（元） 0.05  0.35  0.69  0.82   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 44.0  36.6  37.8  20.7  

营业利润(%) 146.6  711.6  108.8  18.3  

归属于母公司净利润(%) 12.2  621.4  96.2  18.0  

获利能力         

毛利率(%) 7.9  14.5  18.2  18.1  

净利率(%) 1.3  6.9  9.8  9.6  

ROE(%) 0.9  7.5  13.3  13.6  

ROIC(%) 1.4  7.0  12.1  12.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 28.0  33.4  31.0  30.7  

净负债比率(%) 1.7  14.0  5.9  0.0  

流动比率 1.6  1.3  1.6  1.9  

速动比率 0.9  0.6  0.7  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.9  1.0  1.1  

应收账款周转率 19.7  19.7  19.7  19.7  

应付账款周转率 13.5  13.5  13.5  13.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.05  0.35  0.69  0.82  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10  0.25  0.51  0.92  

每股净资产(最新摊薄) 3.81  4.16  4.86  5.68  

估值比率         

P/E 181.43  25.15  12.82  10.86  

P/B 2.34  2.14  1.83  1.57  

EV/EBITDA 32.1  14.7  8.3  6.7   
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