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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) 38.22 

市值(百万元) 44,312 

流通市值(百万元) 43,363 
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[Table_Report] 相关报告 
1 《天齐锂业：顶级锂盐供应商，

业绩持续高增长》20180830 

2 《天齐锂业：再扩张，锂盐综合

型供应商龙头地位不断巩固》

20180521 

3 《天齐锂业：锂业龙头再起飞》

20180425 

4 《天齐锂业：锂业龙头延续高增

长》20180325 

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 6150.56 7110.02 9832.78 

增长率 yoy% 109.15% 40.09% 12.44% 15.60% 38.29% 

净利润 1512.05 2153.02 2145.82 2240.39 3224.00 

增长率 yoy% 510.03% 42.39% -0.33% 4.41% 43.90% 

每股收益（元） 1.324 1.885 1.879 1.962 2.823 

每股现金流量 1.580 2.675 3.021 3.163 3.937 

净资产收益率 32.93% 23.74% 19.51% 17.21% 20.25% 

P/E 22.36 15.71 15.76 15.09 10.49 

PEG 1.60 1.09 N/A N/A N/A 

P/B 7.37 3.73 3.07 2.60 2.12 

投资要点 

 事件：公司前三季度营业收入 47.59 亿，同比增长 20.17%，归母净利润 16.8
9 亿，同比增长 11.24%，经营性现金流约 27.82 亿。其中，单季度来看，Q1/
Q2/Q3 分别实现归母净利润约 6.6 亿/6.5 亿/3.8 亿，Q3 同比减少 36.13%，环
比减少 41.54%，约 2.7 亿。Q3 业绩位于指引区间 3.51-5.71 亿，贴近下沿，
略低于预期。2018 全年业绩指引区间为 20-22.5 亿。 

 前三季度业绩同比增 11%主因是锂盐销量增长。前三季度锂盐均价小幅下降，
公司锂盐销量提升，业绩同比上涨：价格方面，今年前三季度电池级碳酸锂含
税均价小幅下降 5000 元（13.9 万→13.4 万），销量方面，射洪和张家港两大
基地，不断技改，以提高产能及效率，张家港基地已经达产，射洪基地实际产
量超过名义产能，产销量较去年同期明显提升，因此在前三季度 70%毛利率，
与去年同期持平的情况下，毛利增厚近 6 亿（27.6 亿→33.3 亿），归母净利增
厚近 2 亿（15.2 亿→16.9 亿），同比增长约 11%。 

 单季度来看，Q3 利润减少主因是锂盐均价下降。三季度业绩同比下行约 37%
（6 亿→3.8 亿）、环比下行约 42%（6.5 亿→3.8 亿），主因是 Q3 锂盐均价下
降：2018Q3 电池级碳酸锂均价较 2017Q3 均价同比下滑约 30%（15.2 万→1
0.6 万），较 2018Q2 均价环比下滑约 24%（13.9 万→10.6 万），因此 2018Q
3 同比较 2017Q3，毛利率下降 7pct（72%→65%），对应毛利减少约 1.5 亿（1
1 亿→9.5 亿）；环比较 2018Q2，毛利率下降 6pct（71%→65%），对应毛利
减少约 2 亿（11.6 亿→9.5 亿）。因此价格下滑是 Q3 业绩同比/环比均显著下
行主因。 

 Q3 利润减少次因是期间费用、汇率波动等。1）同比来看，2018Q3 利润下滑
次因是期间费用同比增加：公司购买 SQM 股权及拟发行 H 股项目中介费用增
加导致管理费用增加（7000 万→8000 万），公司举债扩张增加利息支出，叠
加汇兑损失，财务费用增加（2000 万→1.1 亿），期间费用增加 1 亿，另外 S
QM 分红增长提升投资收益等部分冲抵期间费用增加的影响，合计归母净利润
同比下行约 2 亿；2）环比来看，2018Q3 期间费用小幅增长，少数股东损益
增加以及套保收益缩水共同影响利润下滑：Q3 较 Q2 财务费用增加 2000 万，
管理费用减少 1000 万，期间费用增加 1000 万，少数股东损益增加近 4000
万（1.2 亿→1.6 亿），汇率波动导致套保收益缩水约 2000 万，因此合计影响 7
000 万利润，归母净利润环比下行约 2.7 亿。 

 公司未来增长点在于，高品质锂盐产能扩张，远景产能达到 10 万吨以上。国
内方面，射洪+张家港两大基地产能挖潜，张家港 1.7 万吨已经满产，射洪碳
酸锂产量超过碳酸锂设计产能，锂盐销量合计有望达到 4 万吨，此外，四川遂
宁 2 万吨碳酸锂项目正在推进，预计 2020 年 5 月投产；海外方面，Kwinana
一、二期合计 4.8 万吨稳步推进，分别于 18/19 年底投产，远景产能合计达到
10 万吨以上。另外，更为重要的是，随着下游对上游供应链的稳定性与连续
性要求不断提升，对于对于锂行业来说，进入后放量时代，高品质产品竞争将
成为行业的下一个主旋律，公司拥有全球领先的自动化产线，是能够匹配到核
心动力产业链的有效产能增量。 

 公司核心竞争力在于，加筑资源护城河，打造全球顶级“锂辉石+盐湖→锂盐”
综合供应商。1）Talison 持续扩建：旗下 Talison 为全球顶尖锂矿资源项目，
正在建造第二座化学级锂精矿生产工厂（CPG2），产能提升 60 万吨（74 万吨
→134 万吨），CGP2 将于 2019 年年中开始生产，此外，公司 7 月计划建造 C
PG3，预计 2020 年 Q4 竣工并开始试生产，产能将再次提升（134 万吨→19
5 万吨）；2）公司拟并购 SQM 股权进展：公司 5 月拟并购 SQM23%股权，其
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依托世界级盐湖 Atacama，公司有望加筑资源护城河，打造全球顶级“锂辉石
+盐湖→锂盐”综合锂供应商，进一步巩固公司行业龙头地位。近期最新进展
为，TDLC 举行听证会就《庭外协议》内容进行了审查，批准公司与 FNE 签
订的《庭外协议》，融资等相关工作正在推进。 

 当前锂价位于成本曲线末端，或进入底部区域。前期，在盐湖提锂较低品质的
工业级碳酸锂冲量出货影响下，工业级碳酸锂价格下调至 7 万左右，价格位于
成本曲线末端，低于进口锂辉石提锂产线成本，其产线处于亏损状态，并且贴
近云母提锂与无资源盐湖提锂产线成本，特别是，无资源自给的中小型冶炼厂
压力较大，行业已经出现主动减产现象；目前，国内冶炼厂商与西澳矿山正在
进行的明年锂辉石长协价格谈判，在矿石价格落地之后，行业成本曲线有望趋
稳，对中长期价格或形成支撑，进入底部区域。 

 盈利预测：假设电池级碳酸锂价格分别为 11.5 万/吨、9 万/吨、9 万/吨，归母
净利润分别为 21 亿、22 亿、32 亿，目前 338 亿市值，对应 PE 分别为 16 倍、
15 倍、11 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示事件：项目推进不及预期；新能源汽车发展不及预期；锂价持续下跌。 

 

 

 

 

 

图表 1：单季度盈利情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

（百万元） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 Q318 QoQ YoY

        营业收入 1,063.63 1,350.92 1,545.52 1,509.97 1,669.01 1,620.47 1,469.36 -9% -5%

        营业成本 332.00 425.07 440.15 436.02 439.47 463.80 518.54 12% 18%

毛利润 731.63 925.85 1,105.37 1,073.94 1,229.55 1,156.68 950.82 -18% -14%

        营业税金及附加 11.15 11.49 16.92 16.70 18.09 16.64 3.96 -76% -77%

        营业费用 6.88 10.02 10.46 10.90 8.27 9.95 11.36 14% 9%

        管理费用 43.75 56.50 69.03 89.21 54.52 81.39 78.22 -4% 13%

        财务费用 -8.97 16.20 23.94 24.14 38.73 93.10 117.07 26% 389%

        资产减值损失 0.40 0.40 0.13 6.18 3.06 0.01 7.23 49111% 5478%

其他经营收益 -4.29 12.75 -19.57 31.20 -35.18 48.35 24.98 -48% n.a.

营业利润 674.12 846.00 966.32 939.47 1,069.51 1,004.85 719.86 -28% -26%

营业外收支净额 4.02 34.57 16.38 19.31 8.72 32.18 31.98 -1% 95%

利润总额 677.08 848.58 950.21 975.73 1,061.48 1,034.58 743.14 -28% -22%

  所得税 175.54 206.15 226.87 231.41 266.94 268.84 199.65 -26% -12%

净利润 501.54 642.43 723.34 744.32 794.54 765.75 543.49 -29% -25%

少数股东损益 95.77 124.22 128.91 117.70 134.32 116.57 163.80 41% 27%

        归属于母公司所有者的净利润 405.78 518.21 594.43 626.62 660.22 649.17 379.69 -42% -36%

摊薄每股收益(元) 0.41 0.52 0.60 0.39 0.58 0.57 0.33 -42% -45%

毛利率 68.8% 68.5% 71.5% 71.1% 73.7% 71.4% 64.7% -9% -10%

营业利润率 63.4% 62.6% 62.5% 62.2% 64.1% 62.0% 49.0% -21% -22%

净利润率 38.2% 38.4% 38.5% 41.5% 39.6% 40.1% 25.8% -35% -33%

营业费用率 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.5% 0.6% 0.8% 26% 14%

管理费用率 4.1% 4.2% 4.5% 5.9% 3.3% 5.0% 5.3% 6% 19%

财务费用率 -0.8% 1.2% 1.5% 1.6% 2.3% 5.7% 8.0% 39% 414%

有效税率 25.9% 24.3% 23.9% 23.7% 25.1% 26.0% 26.9% 3% 13%
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 1866.88 3904.56 5470.04 6150.56 7110.02 9832.78

  减: 营业成本 990.52 1122.65 1633.25 2042.60 2739.89 3712.91

        营业税金及附加 6.88 43.63 56.27 61.51 71.10 98.33

        营业费用 30.45 35.89 38.27 43.05 49.77 68.83

        管理费用 171.89 197.98 258.49 264.47 291.51 393.31

        财务费用 99.41 95.51 55.31 291.90 1317.77 1531.90

        资产减值损失 60.79 265.84 7.11 5.00 10.00 10.00

  加: 投资收益 5.84 71.32 26.63 63.83 789.14 860.42

        公允价值变动损益 1.73 2.18 -6.54 20.00 20.00 20.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 514.51 2216.56 3441.44 3525.85 3439.11 4897.92

  加: 其他非经营损益 -1.46 -57.87 25.70 0.00 0.00 0.00

        利润总额 513.05 2158.69 3467.14 3525.85 3439.11 4897.92

  减: 所得税 87.22 372.13 847.53 791.67 604.89 924.02

        净利润 425.83 1786.56 2619.61 2734.19 2834.21 3973.89

  减: 少数股东损益 177.96 274.51 466.59 588.37 593.83 749.89

        归属母公司股东净利润 247.86 1512.05 2153.02 2145.82 2240.39 3224.00

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 274.31 1069.23 4660.84 7236.71 4544.03 8116.89

        应收和预付款项 630.78 1491.24 1669.82 1877.89 1852.12 2289.53

        存货 400.10 470.81 477.08 690.12 875.53 1246.13

        其他流动资产 101.90 416.15 155.94 155.94 155.94 155.94

        长期股权投资 527.66 556.03 660.45 2020.79 16984.58 16984.58

        投资性房地产 7.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 1735.48 1837.37 3417.79 3983.10 4343.41 4243.72

        无形资产和开发支出 3084.70 3270.71 3430.01 3944.93 12544.50 12245.94

        其他非流动资产 231.63 1350.09 2266.24 2266.24 2266.24 2266.24

        资产总计 6993.74 10461.62 16738.16 22175.71 43566.34 47548.96

        短期借款 797.26 1363.69 841.60 1683.20 0.00 0.00

        应付和预收款项 487.15 537.29 936.37 1148.70 1079.02 1410.15

        长期借款 1456.68 1934.17 3960.10 5826.77 26360.10 26360.10

        其他负债 177.88 828.79 362.07 359.42 359.42 359.42

        负债合计 2918.96 4663.94 6100.15 9018.09 27798.54 28129.67

        股本 261.47 994.42 1142.05 1142.05 1142.05 1142.05

        资本公积 3234.22 2559.53 4135.79 4135.79 4135.79 4135.79

        留存收益 -423.27 1037.37 3791.83 5723.07 7739.42 10641.02

        归属母公司股东权益 3072.42 4591.31 9069.67 11000.91 13017.26 15918.86

        少数股东权益 999.69 1203.21 1565.30 2153.67 2747.50 3497.39

        股东权益合计 4072.11 5794.53 10634.97 13154.58 15764.75 19416.25

        负债和股东权益合计 6993.74 10461.62 16738.16 22175.71 43566.34 47548.96

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 663.99 1804.13 3055.07 3450.22 3612.37 4495.94

        投资性现金净流量 -570.77 -2054.41 -1468.81 -3137.64 -23897.77 390.42

        筹资性现金净流量 77.11 1113.76 2263.95 2263.30 17592.72 -1313.50

        现金流量净额 115.09 950.88 3768.05 2575.88 -2692.68 3572.86
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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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