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[Table_Main] 
业绩符合预期，锂盐价格进入底部震荡 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6244 5635 6820 8535 

同比（%） 14% -10% 21% 25% 

归母净利润（百万元） 2200 1348 2168 2976 

同比（%） 3% -39% 61% 37% 

每股收益（元/股） 1.93 1.18 1.90 2.61 

P/E（倍） 18.99 30.99 19.28 14.04 
      

投资要点 
 2018 年公司净利润 22.00 亿，同比增长 2.57%，符合预期：2018 年公

司营收 62.44 亿元，同比增长 14.16%；归母净利润 22.00 亿元，同比
增长 2.57%；扣非净利润 18.81 亿元，同比下滑 12.23%，2018 年毛利
率为 67.60%，同比减少 2.55个百分点。 

 分季度看：四季度公司实现营收 14.86 亿元，同比减少 1.60％，环比
增长 1.10%；净利润 5.11亿元，环比上升 34.59%，同比减少 18.45％，
4Q 净利润率为 47.16%，相比 3Q上升 10.17个百分点；扣非净利润 2.38
亿，同比下滑 59.16%，环比下降 33.54%。4Q毛利率为 59.51%，同比下
降 11.62 个百分点，环比减少 5.20 个百分点。4 季度公司扣非净利率
16.00%，同比下降 22.54个百分点，环比下降 8.34个百分点。 

 锂盐业务毛利率同比下滑，但依旧维持高位，成本优势依然明显。分业
务看，锂矿业务 18 年营收 22.02 亿元，同比增长 24.2%，全年毛利率
71.89%，同比上升 0.22%。2018年锂矿生产 72.4万吨，同比增加 12%；
销售 43.5万吨，同比增 6.7%；单吨售价 0.59万元（含税），同比增 17%。
锂化合物板块 18 年营收 40.41 亿元，同比增长 9.33%，全年毛利率
65.25%，同比下滑 4.16%。锂盐全年产量 3.96万吨，销售 3.77 万吨，
同比增 16.3%。 

 碳酸锂 18 年降价超 50%，锂盐价格进入底部震荡。国内电池级碳酸锂
价格从 18 年初 17 万/吨降至年底 8 万/吨，降幅超过 50%。分季度来看，
18Q1-4 季度电池级碳酸锂均价分别为 16.3、14.5、10、8.1 万/吨，是造
成公司毛利率环比逐渐下滑的主要原因。分上下半年看，上半年公司锂
矿及锂盐板块毛利率分别为 76.2%、70.6%，而下半年分别降至 67%、
59%。 

 公司财务费用大增：2018年公司三费合计 9.33亿元，同比增长 165.01%，
费用率为 14.94%。其中销售费用 0.44亿元，同比增长 14.17%，销售费
用率 0.70%；管理费用（含研发）4.18 亿元，同比增长 61.86%，其中
研发费用 0.49 亿，同比增长 71.76%，研发费用率为 0.79%；财务费用
4.71亿元，同比增加 751.40%，主要为完成购买 SQM23.77%股权新增借
款 35亿美元导致。 

 现金流:2018年公司存货为 5.61亿，较年初增长 17.52%；应收账款 5.78
亿，较年初增长 78.38%；期末公司预收账款 0.72 亿元，较年初减少
62.73%。经营活动净现金流为 36.20亿，同比上升 17%；投资活动净现
金流为-311.62亿，去年同期为-14.69亿元。账面现金为 19.43亿，较
年初下降 65%。长期借款 253.3亿元，同比增长 56.7%，主要为购买 SQM
新增借款导致。 

 投资建议：2019-2021年预计归母净利 13.48/21.68/29.76亿，同比增
长-39%/61%/37%，EPS为 1.18/1.90/2.61元，对应 PE为 31x/19x/14x，
考虑到公司新基地投产顺利，成本优势明显，给予 2019 年 36 倍 PE，
目标价 42元，维持“买入”评级。 

 风险提示：材料成本波动、行业竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 36.59 

一年最低/最高价 26.75/63.23 

市净率(倍) 4.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
41564.78 

 

基础数据             
每股净资产(元) 8.88 

资产负债率(%) 73.26 

总股本(百万股) 1142.05 

流通 A股(百万

股) 

1135.96 

 

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《天齐锂业：量价齐升业绩亮

眼》2018-03-26  

[Table_Author] 2019 年 04 月 01 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn  

-57%

-46%

-34%

-23%

-11%

0%

11%

2018-04 2018-08 2018-12

天齐锂业 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

天齐锂业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,868 2,361 4,898 6,126   营业收入 6,244 5,635 6,820 8,535 

  现金 1,943 564 341 427   减:营业成本 2,023 2,185 2,755 3,540 

  应收账款 578 522 1,099 1,375      营业税金及附加 209 56 68 85 

  存货 561 604 1,127 1,450      营业费用 44 56 68 85 

  其他流动资产 721 606 2,259 2,795        管理费用 418 310 361 427 

非流动资产 40,766 68,003 68,003 68,189      财务费用 471 1,208 857 850 

  长期股权投资 30,408 57,650 57,650 57,650      资产减值损失 14 28 16 10 

  固定资产 1,680 1,846 1,909 1,909   加:投资净收益 539 693 906 1,116 

 

         其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 3,054 2,974 2,993 2,912   营业利润 3,586 2,484 3,600 4,654 

  其他非流动资产 5,623 5,533 5,451 5,718   加:营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 44,634 70,364 72,901 74,315   利润总额 3,634 2,532 3,648 4,702 

流动负债 4,387 22,625 33,932 32,521   减:所得税费用 829 578 833 1,073 

短期借款 2,601 20,791 31,672 29,668      少数股东损益 604 606 647 653 

应付账款 898 970 1,223 1,571   归属母公司净利润 2,200 1,348 2,168 2,976 

其他流动负债 888 865 1,038 1,282   EBIT 

             

4,057  

            

3,692  

             

4,457  

             

5,504  

非流动负债 28,309 33,309 22,309 22,309   EBITDA 4,317 3,940 4,722 5,784 

长期借款 25,326 25,326 14,326 14,326                                                                              

其他非流动负债 2,983 7,983 7,983 7,983   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 32,697 55,935 56,242 54,831   每股收益(元) 1.93  1.18  1.90  2.61  

少数股东权益 1,801 2,407 3,054 3,707   每股净资产(元) 8.88  10.53  11.91  13.81  

归属母公司股东权益 10,136 12,023 13,605 15,777   

发行在外股份(百万

股) 1,142 1,142 1,142 1,142 

负债和股东权益 44,634 70,364 72,901 74,315   ROIC(%) 7.7% 4.2% 4.9% 6.0% 

                                                                           ROE(%) 21.7% 11.2% 15.9% 18.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 67.6% 61.2% 59.6% 58.5% 

经营活动现金流 3,620 2,920 703 3,097   销售净利率(%) 44.9% 34.7% 41.3% 42.5% 

投资活动现金流 -31,162 -26,820 636 646 

 

资产负债率(%) 73.3% 79.5% 77.1% 73.8% 

筹资活动现金流 23,543 22,519 -1,561 -3,658   收入增长率(%) 14.2% -9.8% 21.0% 25.1% 

现金净增加额 -3,998 -1,380 -223 86   净利润增长率(%) 2.6% -38.7% 60.8% 37.3% 

折旧和摊销 261 248 265 280  P/E 18.99  30.99  19.28  14.04  

资本开支 3,425 300 300 500  P/B 4.12  3.48  3.07  2.65  

营运资本变动 540 175 -2,345 -555   EV/EBITDA 17  19  16  13  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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