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事件 

2 月 2 日，我们对路翔股份进行了调研，与公司董事会秘书、证券事务代表

就公司现状和未来的发展做了沟通。 

我们的判断 

公司的主业通用改性沥青的加工及销售和重交沥青的销售业务已经进入平

稳发展期，寡头垄断的竞争格局下行业呈现均衡的态势，公司并无很强的竞争优

势去提升市场份额，但未来两三年受益于公路建设的提速，公司的收入会随着行

业一齐稳步增长。 

公司不满足于沥青行业的毛利和现金流不稳定，积极开拓第二业务板块：进

入锂矿的开发，收购的甲基卡锂矿是国内唯一有大规模扩产潜力且品位较高的锂

矿资源。按照计划一期 800 吨/日的生产线将在 10 年中期投产，公司将取得 134#
脉矿其余 3000 万吨的采矿权，生产线在 10 年内可扩产到 3000 吨/日并且开始

建设 1.5 万吨的电池级碳酸锂（主要用于新型动力汽车用锂电池）生产线。 

假设 800 吨/日产能 2010 年中期达产，10 年实际有效生产时间为半年，3000
吨/日扩产项目于 2011 年中期投产并达产，11 年实际有效生产时间也为半年，

按照现在的市价和可比公司生产成本计算，将分别增厚公司 2010、2011 年 EPS 
0.09、0.43 元/股。 

09 年公司摊薄后每股收益 0.17 元，预计 10-11 年公司沥青主业贡献 EPS
为 0.23 元、0.31 元/股，在公司锂矿一二期均顺利投产并且市场价格不出现大幅

下滑的情况下，公司 10-11 年摊薄后 EPS 合计为 0.32、0.74 元/股。但是锂矿

业务对技术和资金的要求都不低，公司未来发展还存在较多的不确定性，我们对

此持谨慎的态度，将密切关注公司的每一步发展。暂时给予“中性”评级。 

调研内容 

公司基本情况 

路翔股份是国内唯一一家以改性沥青为主要产品的 A 股上市公司，其业务

包括了通用改性沥青销售、重交沥青销售、通用改性沥青加工、改性沥青纯加工、

特种沥青和彩色沥青销售等。总的来说，公司在新建高速公路在改性沥青这一寡

头垄断的成熟市场上具备了约 15%的市场份额，受益于“四万亿”投资拉动公

路建设提速，可以预期，公司的主业将在未来的 3 年继续保持稳步增长。 
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主业毛利受国际油价影响波动明显 

公司通用改性沥青销售和加工收入占比一直在 60%左右，毛利目前在 18-20%，

公司另一块主业是重交沥青的销售，占收入比约 40%，重交沥青就是制造改性沥青的

原材料，公司在这块业务上相当于仓储和运输商，因此该业务毛利较低，仅有 3-6%。 

通用改性沥青的成本构成方面，重交沥青占 77％，SBS 改性剂占 15－20％，一

吨重交沥青加入 45 公斤改性剂可生产 1.045 吨改性沥青。由于重交沥青和改性剂都

是石油的下游产品，价格受国际原油市场的影响很大，因而公司毛利水平历年的波动

较大。 

图 1、公司主业构成（09 年前三季度） 

重交沥青销售
40.3%

通用改性

沥青加工
11.0% 通用改性

沥青销售
45.6%

改性沥青
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特种改性沥青
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数据来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 

全国布局已经完成，募投项目年内达产后产能可以翻倍 

公司拥有的剪切式沥青混炼机的专利技术和全国的网络布局是公司的核心竞争

力所在，公司被认定为高新技术企业并享受 15%的所得税优惠。目前公司已经完成了

在全国 7 大片区 8 个子公司的布局，未来短期内没有跨区域布局和收购外部公司的计

划。 

募集资金项目购置的移动式改性沥青集成加工装置 10 年可全部投产，届时专业

沥青日生产能力将由 5616 吨/日（上市前）增加至 13216 吨/日，并且移动式装置使

公司产能可以在不同区域之间灵活调配。 

生产受季节影响较大、产能利用率低 

公路工程特别是公路路面施工存在明显的季节性。沥青路面不得在气温低于 10
℃（高速公路和一级公路）或 5℃（其他等级公路），以及雨天、路面潮湿的情况下施

工。 

公司控股子公司西安路翔一般在每年四月开工生产，九月底结束生产。重庆路翔

一般也是在四至五月开始生产，大约十月结束。而华南地区情况完全不同，开始生产

日期一般在 7 月雨季过后，并且在第四季度进入生产的高峰期，即设备基本满负荷的

状态，生产期限一般会延长至春节前后才会结束。 

由于生产的季节性，公司的产能利用率一直较低（小于 10%），但这是行业特性

决定的，并不是主要问题。 
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收入及利润主要体现在四季度，流动资金不足一直是制约公司发展的核心问题 

由于公路施工的季节性，公司每年的大部分主营业务收入及利润体现在第四季

度，公司的收入、利现金流量在年度内分布不均衡。 

另一方面，公路建设投标要先交纳保证金，签约后垫付流动资金用于生产及备料，

销售后分期验收回笼货款，加之标的金额较大，给公司的资金周转造成较大压力。流

动资金不足一直是制约公司发展的问题，这也是为何壳牌、SK 等资金实力雄厚的国

际巨头一直是市场的领导者的原因之一。但公司上市以来流动资金方面有了好转，使

用闲散募集资金补充流动资金，并且银行授信额度大大提高，为公司的发展扫清了部

分障碍。 

行业进入景气周期 

08 年底的“四万亿”投资带来高速公路建设的大规模提速，未来 3 年都是公路

工程建设的密集施工期，并且沥青的敷设集中在工程的尾段。09 年主要的公路项目

还是旧的施工路段的提速，新开工的项目在 10-12 年对沥青产生需求，预计未来 3 年

每年行业都会有 20-30%的需求增长。 

我国高速公路的路况标准决定平均每 5 年需要大修一次，大修的沥青用量和首次

敷设时基本相同，所以未来新建公路项目完成后维护需求用量也会比较大。按照四车

道的一级公路计算，每公里沥青用量大约 300 吨。 

“十一五”期间道路沥青消费量平均每年在 1200-1500 万吨，其中：公路建设

每年约需沥青 1100-1300 万吨，改性沥青的需求占公路建设用沥青需求总量的

10%-20%，大约 150 万吨/年，其中新建路面用量 80-100 万吨，可以预期未来改性

沥青的占比将会提高。 

公司 10 年销售合同有较大增长 

公司已经签订的销售合同中供货期在 2010 年的目前约 7 亿元，预计 10 年公司

的销售收入会有 30-40%的增长。 

但是我们看到，行业整体需求 10 年也会有 20-30%的增长，公司的产能虽然在

10 年翻倍，产量及销售收入却无法翻倍增长，主要原因我们判断是行业进入了成熟

阶段，各家的市场份额都基本稳定，并且公司销售主要通过公路工程招投标的方式，

资质和已有生产能力等是中标的关键，新投产的产能在未来的投标中才能显示出一定

的效果，对公司的新增销售合同贡献要在 11 年才能体现。 

寡头垄断格局下公司扩大市场份额难度较大 

前两家（壳牌和韩国的 SK）的市场占有率超过 50%，公司在新建高速改性沥青

市场约占有 15%的市场份额。有能力参加与全国市场竞争的改性沥青生产企业不超过

8 家，尤其前几家外资巨头的资金实力较强，且全国各区域均有布局，长期以来竞争

格局稳定。民营企业中除了路翔外另有湖北国创等也参与全国竞争。 

锂矿业务有望成为新的增长点，但仍存在很大的不确定性 

公司积极拓展新的业务板块以求突破传统主业面临的成长瓶颈。 

09 年 8 月公司公告以 7310 万元的价格收购了四川甘孜州融达锂业有限公司

51%的股权，融达锂业拥有康定县甲基卡地区矿石品位最好的 134#脉锂辉石矿采矿
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权，面积 0.88 平方公里，开采深度为 4470-4405m 标高，锂辉石储量约 511.4 万吨。

采矿权期限为 30 年，自 2004 年开始计算。 

由于融达锂业所在的甲基卡矿区是国内唯一具有明显扩产潜力的且矿石品位较

高的矿石锂蕴藏地，其可采储量在世界锂辉石矿山中位列第二，该项目对公司未来的

发展至关重要。 

目前世界范围内盐湖卤水提取锂是主流，矿石提锂受制于成本高，市场份额不断

下降，目前占比约为 30%，而我国由于盐湖卤水提锂的技术、资金瓶颈未能突破，国

内近 7 成的市场还是矿石提锂。 

图 2、全球碳酸锂产能分布（吨） 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

我们认为公司未来发展主要有以下几个不确定的结点： 

一期 800 吨/日在 10 年能否投产  

自 1999 年底鹰航锂业进入甲基卡开始，134#号脉矿的采矿权已经 4 次易手，至

今也只是试生产，未有正式投产。 

公司一期产能 800 吨/日，目前还处于竣工验收阶段，可能会于 10 年上半年投产。 

我们判断影响投产的因素除了高原环境下对生产技术和生产的组织能力要求较

高，其它方面还有跟当地少数民族自治区政府的关系协调能力，公司在这些方面都没

有太多的优势。但公司提前做了人才储备，目前也比较受到当地政府的欢迎，我们对

此的判断是，一期 800 吨/日项目如期投产的概率较大，但持续生产的能力和成品率

能否符合标准还有待进一步观察。 

134#矿区剩余 3000 万吨采矿权能否取得 

公司现在取得采矿权的锂辉石储量为 511.4 万吨，公司为此支付了偏高的收购价

格主要是看中了甲基卡矿区 134#脉剩余的 2966.3 万吨锂辉石矿。根据《国土资源部

关于进一步规范矿业权出让管理的通知》公司拥有以协议方式优先受让剩余部分采矿
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权的权利。 

这部分采矿权能否顺利取得关键要看一期是否能顺利投产并且取得地方政府信

任。 

800 吨/日到 3000 吨/日的扩产项目能否按期完成 

甲基卡矿区 134#脉剩余 3000 万吨采矿权取得后公司打算将产能扩大到 3000 吨

/日，公司对扩产能力非常乐观，认为不存在技术上的瓶颈，能在 10 年内就完成扩产

工程。 

按照 800 吨/日的生产能力，全年原矿产量约 24 万吨，预计为公司贡献净利润约

2200 万元/年；如产能扩张到 3000 吨/日，合全年原矿产量约 90 万吨，则预计每年

可贡献净利润约 8250 万元/年。 

假设 800 吨/日产能 2010 年中期达产，10 年实际有效生产时间为半年，3000 吨

/日生产线扩产项目于 2011 年中期投产并达产，11 年实际有效生产时间也为半年，

按照现在的市价和可比公司的生产成本计算，将分别增厚公司 2010、2011 年 EPS 
0.09、0.43 元/股。 

我们认为扩产或许并不顺利成章，3000 吨/日的生产规模在国内领先，对技术、

资金等实力要求比较高，项目还存在不确定性。 

1.5 万吨电池级碳酸锂项目能否顺利投产并且市场价格稳定 

配合扩产计划，公司将兴建 1.5 万吨电池级碳酸锂生产线，若能在 2012 年顺利

达产，按照目前每吨 1 万元的毛利计算（按照行业矿石碳酸锂平均成本 3 万元/吨计

算），该业务可为公司贡献 1.5 亿元/年的毛利，有望贡献净利润约 5800 万元/年，将

超过公司的沥青主业，成为公司主要利润增长点。 

电池级碳酸锂未来可能的大规模应用主要是在采用锂电池的新型动力汽车上，新

型动力汽车的大规模产业化有望带来电池级碳酸锂需求的翻倍增长。 

目前电池级碳酸锂处于供求基本平衡的市场格局，西藏矿业、中信国安等盐湖锂

生产商也有大规模扩产计划，并且如果产能瓶颈得以解决，那么盐湖锂的成本将大幅

低于矿石锂，历史上国外曾经出现过盐湖锂大规模生产，导致价格跌至 2 万元/吨附近，

矿石锂企业大量倒闭的事件。 

因此，我们认为，公司该项目或将面临的主要风险包括：1、目前全球碳酸锂市

场容量约 11.63 万吨，如需求维持于该水平，公司 1.5 万吨的新增产能或将对供给造

成压力，从而对价格构成一定冲击，但如果 12 年新型动力汽车产业化能初步成型，

则电池级碳酸锂的市场需求将大幅增长，则公司新增产能将不会对市场构成多大的压

力；2、公司或将面临来自盐湖锂产能扩张的竞争压力。 

表 1、各公司碳酸锂生产成本比较 

公司 SQM 中信国安 西藏矿业 中国矿石企业

矿床 智利阿塔卡玛盐湖 西台吉乃尔盐湖 扎布耶盐湖 锂辉石矿

成本（万元/吨） 1.2-1.4 1.5-1.8 1.2-1.5 3.0-3.2

数据来源：华泰联合证券研究所 
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谨慎看待公司未来的发展 

我们认为，公司主业基本处于成熟期，未来会随着行业一齐稳步增长，但进一步

提升市场份额的难度也较大。公司开辟的第二业务板块未来能否为公司带来预期的收

益，就目前来看还有较多的不确定性。2010 年是关键时期，我们将密切关注公司的

每一步发展。暂时给予“中性”评级。  
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