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基本数据（截至 2019 年 03 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 34.45 

12mth A 股价格区间（元） 26.75-63.23 

总股本（百万股） 1142.05 

无限售 A 股/总股本 99.47% 

流通市值（百万元） 39134 

每股净资产（元） 8.88 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

成都天齐实业（集团） 35.86% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

衍生锂产品 64.71% 

锂精矿 35.26% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2018年年报。2018年公司实现营业收入62.44亿元，同比

增加14.16%；实现归属于母公司股东的净利润22亿元，同比增加

2.57%。 

 事项点评 

锂价持续下行拖累公司盈利能力 

2018年公司锂化合物及衍生物相关产品出货量37656吨，同比增加

16.25%；实现营业收入40.41亿元，同比增加9.33%，业务毛利率

65.25%，同比下降4.16个百分点。截至2018年底，电池级碳酸锂市场

价格位于7.9万元/吨附近，较18年初最高时的16万元/吨下跌幅度超

50%。主要考虑为：2018年前期大批新建的碳酸锂项目产能开始集中

释放，加上外国大型贸易商扩大产能，国内碳酸锂市场供需关系出现

逆转，从此前的供应不足转为阶段性过剩，导致价格从高位大幅滑落。

与此同时，18年下游新能车市场需求转向三元电池，磷酸铁锂正极材

料的需求疲软，进一步使得碳酸锂价格承压。 

国际化布局加速，公司成本优势明显 

公司在推动公司内生增长的同时，继续围绕战略目标进行外延式

并购布局。2018年，公司成功购买SQM 23.77%的股权，成为其第二大

股东。根据Roskill报告，SQM是世界最大的锂化工产品生产商。该交

易将进一步巩固公司的行业地位，并产生可持续、稳定和有吸引力的

长期财务回报。 

公司控股的泰利森拥有目前世界上正开采的储量最大、品质最好

的锂辉石矿——西澳大利亚格林布什。公司通过控股泰利森实现了锂

精矿的完全自给自足。格林布什矿由于成熟运营多年，锂精矿生产运

营成本行业内最低，位于120 美元/吨左右，澳洲其余的精矿生产经营

成本在200-300美元/吨附近。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020和2021年营业收入分别为74.67、89.72

和102.85亿元，增速分别为19.58%、20.15%和14.63%；归属于母公司

股东净利润分别为2.09亿、2.44亿元和2.85亿元，增速分别为-4.90%、

16.48%和16.76%；全面摊薄每股EPS分别为1.83、2.13和2.49元，对应

PE为18.81、2.13和2.49倍。我们判断，在短期内，或受益于下游新能

源汽车补贴退坡过渡期内的抢装效应，且磷酸铁锂的性价比逐步提

升，公司碳酸锂产品的价格或止跌企稳。但中期来看，碳酸锂市场依

旧处于供过于求的格局，锂价或继续走低。首次覆盖，给予公司“谨
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 谨慎增持 
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锂价持续下行，成本优势支撑公司盈利能

力 

 行业：电气设备和新能源 
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慎增持”评级。 

 风险提示 

下游需求增速不及预期，锂相关产品价格下行幅度超预期，公司

产能释放不及预期。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6244.42 7467.20 8971.76 10284.65 

    增长率(%) 14.16% 19.58% 20.15% 14.63% 

归属母公司股东净利润 2200.00 2092.13 2436.84 2845.27 

    增长率(%) 2.57% -4.90% 16.48% 16.76% 

每股收益(元) 1.93 1.83 2.13 2.49 

市盈率(X) 17.85 18.81 16.15 13.83 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 03 月 28 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1257 747 897 1028 

 
营业收入 6244 7467 8972 10285 

应收和预付款项 1235 1914 2277 2159 

 
营业成本 2023 2652 3462 4124 

存货 561 1043 1050 1444 

 
营业税金及附加 209 250 301 345 

其他流动资产 126 126 126 126 

 
营业费用 44 58 69 79 

长期股权投资 30408 31093 31814 32614 

 
管理费用 418 422 553 684 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 471 1873 1922 1892 

固定资产和在建工程 6379 8895 10612 11578 

 
资产减值损失 14 14 14 14 

无形资产和开发支出 3470 3470 3470 3470 

 
投资收益 539 685 721 800 

其他非流动资产 228 228 228 228 

 
其他收益 -18 0 0 0 

资产总计 43665 47517 50474 52648 

 

营业利润 3586 2883 3373 3947 

短期借款 1938 3764 5625 7450 

 
营业外收支净额 48 8 8 8 

应付和预收款项 1241 803 1799 1264 

 
利润总额 3634 2892 3381 3955 

长期借款 27654 27654 24883 22415 

 
所得税 829 333 401 475 

其他负债 868 868 868 868 

 
净利润 2804 2558 2980 3480 

负债合计 31701 33089 33176 31998 

 
少数股东损益 604 466 543 634 

股本 

1142 1142 1142 1142 

 

归属母公司股东净

利润 

2200 2092 2437 2845 

资本公积 4176 4176 4176 4176 

 
财务比率分析 

    

留存收益 4818 6816 9143 11860 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 10136 12134 14461 17179 

 

毛利率 67.60% 64.48% 61.42% 59.90% 

少数股东权益 1801 2267 2811 3445 

 

EBIT/销售收入 63.99% 61.91% 57.21% 54.95% 

股东权益合计 11937 14402 17272 20623 

 
销售净利率 44.99% 34.26% 33.22% 33.83% 

负债和股东权益合计 43665 47517 50474 52648 

 
ROE 21.76% 17.24% 16.85% 16.56% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 0.83 0.73 0.54 0.51 

经营活动产生现金流量 3738 2484 5416 4595 

 
速动比率 0.65 0.51 0.39 0.34 

投资活动产生现金流量 -31162 -2995 -2495 -1995 

 
总资产周转率 0.14 0.16 0.18 0.20 

融资活动产生现金流量 23543 0 -2770 -2468 

 
应收账款周转率 5.33 4.11 4.13 5.07 

现金流量净额 -3855 -510 150 131 

 
存货周转率 3.61 2.54 3.30 2.86 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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