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相关研究  
《公司研究——路翔股份（002192）：积极寻求新

的突破（中性），20100210》 

 据有关媒体报道，公司控股子公司融达锂业在四川甘孜州康定县甲基卡地

区的 134 号脉锂辉石矿已于 4 月初开始试生产，目前生产状况顺利，原矿

石处理能力 800 吨/日，设备稳定，将于二级度竣工验收。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。 

 该项目的如期投产符合我们之前的判断，但大幅超越市场预期。自 1999 年

起，多家企业先后主导该矿山的开发建设，均未能达产，此前市场对路翔

的锂业业务并不乐观。此次顺利投产反映出公司良好的组织和协调能力，

在目前的时点上来看，公司下一步取得甲基卡地区 134 号脉剩余的 2966.3
万吨采矿权几乎已是水到渠成。如此 2010-2011 年原矿石处理能力将扩大

到 3000 吨/日，为后续的 1.5 万吨级电池级碳酸锂项目提供充分原料保障。 

 由于在可预期的未来，国内尚不具备条件使用卤水法大规模低成本地生产

电池级碳酸锂，因此矿石提锂的主流地位可能在几年内难以撼动。3000 吨/
日生产线可以满足约 2.5 万吨级电池级碳酸锂生产所需，那么公司将成为国

内绝无仅有的能原料完全自给的大规模电池级碳酸锂生产商。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成倍增长，目前全球碳酸

锂市场容量约 11.63 万吨，保守预计到 2013 年或可翻倍，而 2013 年之后

空间更大。 

 目前 24 万吨/日（原矿）的规模年产锂辉石精矿约 4.54 万吨，扩产后可达

17.03 万吨，毛利率约 48%，近期部分报价已达 1700 元/吨（不含税），我

们有色研究组判断未来 3 年锂精矿价格或将以每年 10%的幅度上涨，预计

扩产后矿石销售全年可贡献净利润 8250 万元。1.5 万吨级电池级碳酸锂生

产线 2012年投产，预计市场价格约 55000元/吨，保守估计毛利率约 45.5%。 

 2010-2012 年 EPS 分别为 0.32、0.74、1.80 元，2013 年还可能大幅增长。

我们按照可采储量和公司开采能力及市场价格稳定的假设进行 DCF 法估

值，得出锂业业务贡献每股价值 32.41 元，加上传统沥青业务，每股价值

38.68 元，还有 54%的上涨空间，上调评级至“增持”并强烈推荐。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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路翔股份 深证成指

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 349.3 607.2 887.4 1383.8 2174.4

(+/-%) 26.9 73.8 46.1 56.0% 57.1

归属母公司净利润(百万元) 14.9 20.8 38.8 89.8 218

(+/-%)  -47.3 39.7 86.5 131.4 142.7

EPS(元) 0.12 0.17 0.32 0.74 1.80

P/E(倍) 204.5 146.4 78.4 33.9 13.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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锂矿投产化解市场忧虑 

一期 800 吨/日投产前市场的担忧 

09 年 7 月 29 日公司公告以 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 号脉锂辉石矿

采矿权。 

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，并

且可采储量在世界锂辉石矿山中位列第二。然而市场当时对公司锂业业务并不乐观，   

我们认为市场的担忧主要有以下几点： 

 一期 800T/D 生产线能否如期达产。甲基卡地区海拔 4000 多米，且地处 9 级地

震烈度带，高寒缺氧，另外还涉及到与少数民族自治州政府的协调问题，自 1999
年起，鹰航锂业、中信国安、四川矿业、融捷投资等先后主导该矿山的开发建设，

均未能达产。 

我们认为，顺利投产除了要求在高原环境下具备较高的生产技术和生产组织能力

以外，和当地少数民族自治州政府保持融洽的关系也必不可少。而一期的如期达产与

否也决定了后续采矿权的取得及扩产项目。 

 134 号矿区剩余 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
号脉剩余的 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权的权利。 

 800吨/日到3000吨/日的扩产项目能否按期完成。甲基卡矿区134号脉剩余3000
万吨采矿权取得后公司打算在 2011 年上半年将产能扩大到 3000 吨/日， 按照

800 吨/日的生产能力，全年原矿产量约 24 万吨，如产能扩张到 3000 吨/日，合

全年原矿产量约 90 万吨。 

顺利投产大幅超越市场预期 

一期项目的如期投产拨开了此前一直笼罩在投资者心头的阴霾，使公司未来的发

展得以明晰。后续采矿权的取得将水到渠成，公司在 09 年年报中也对锂业业务后续

的发展显示出志在必得的气势。 

顺利投产表明了公司良好的组织、协调能力 

我们回顾一下此前入主甲基卡 134 号脉的公司，之所以未能达产，有过资金、技

术、预期市场疲软、股东之间分歧等原因，而采矿权的授予和收回主管单位是四川甘

孜州国土资源局，各方走马灯式的更替过程的背后也体现出在少数民族自治州这样一

个特殊环境下的水土不服，顺利的达产体现出公司良好的组织、协调、运作能力，为

后期的发展铺平了道路。 

后续项目或将如期而至 

公司下一步是取得甲基卡地区 134 号脉剩余的 2966.3 万吨采矿权，在目前的时

点上来看，显得顺利成章，那么 2010-2011 年将扩产到 3000 吨/日，为后续的 1.5 万

吨级电池级碳酸锂项目提供充足原料保障。 
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目前 24 万吨/日（原矿）的规模年产锂辉石精矿约 4.54 万吨，扩产后可达 17.03
万吨，以 2005年 11 月不含税价 1061.95 元/吨及 2009 年 3 月不含税价 1538.46 元
/吨比较，年均增长率为 13%，近期部分渠道报价已达 1700 元/吨（不含税），我们有

色研究组判断未来 3 年锂精矿价格或将以每年 10%的幅度上涨，预计扩产后矿石销售

全年可贡献净利润 8250 万元。 

矿石提取电池级碳酸锂目前在国内依然是主流 

电池级碳酸锂制取工艺因使用资源的不同而分为两大类：矿石提锂和盐湖卤水提

锂。国内生产碳酸锂的主要原料仍以固体矿石为主。 

受制于自然条件，我国盐湖提锂之路举步维艰 

盐湖卤水中镁锂分离很困难。到目前为止，盐湖卤水提锂所直接生产的碳酸锂仅

能作为工业级碳酸锂，进一步加工才能转化为电池级碳酸锂。 

世界三大盐湖卤水提锂生产企业 SQM、FMC 和 Chemetall 主要以开发镁锂比

较低的盐湖作为生产基地。而玻利维亚的乌尤尼盐湖，含锂量世界第一，但镁锂比高

达 22:1，SQM、FMC 均对其进行过开发尝试，均未获成功。到目前为止，国外尚无

高镁锂比盐湖提锂完善成熟的工业化生产技术。 

我国卤水提锂主要在青海台吉乃尔盐湖(中信国安)和西藏扎布耶盐湖（西藏矿业）

两地进行。青海台吉乃尔盐湖属高镁锂比的硫酸盐型，镁锂比平均大于 40:1，锂镁分

离困难。 

西藏扎布耶盐湖由于能源短缺、交通不便、自然条件恶劣等条件的制约，预计建

设 5000 吨碳酸锂生产线需要投资 10 亿元，而对比矿石提锂的天齐锂业 5000 吨碳酸

锂生产线投资约 2 亿元。  

图 1、主要盐湖锂镁比及储量（万吨） 

数据来源： 美国地质勘探局 USGS、Meridian International Research、华泰联合证券研究所 

矿石提取电池级碳酸锂基本具备成熟技术和较低的投资 

矿石提锂工艺经过 50 多年的发展已趋于成熟，原料化学组成较稳定，杂质成分

较少，产品质量稳定可靠。由于在可预期的未来，国内尚不具备条件使用卤水法大规

模低成本地生产电池级碳酸锂，因此矿石提锂的主流地位几年内难以撼动。 
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在矿石供应方面，国内锂辉石矿供应量远远不能满足各矿石提锂企业生产的需

要。因此国内各矿石提锂生产企业所需矿石基本上以进口为主.。 

我国国内原有新疆、江西和四川三大锂矿产地。其中新疆可可托海锂辉石矿已因

开采殆尽而于 1999 年闭矿；江西宜春系锂云母矿，品质相对较低，经过多年开发后

规模已很小。 

初步估算，公司 3000 吨/日生产线可以满足 2.5 万吨级电池级碳酸锂生产线所需，

那么公司将成为国内绝无仅有的能原料完全自给的大规模电池级碳酸锂生产商。 

巨大需求支撑电池级碳酸锂高毛利率 

我们判断，公司规划中的 2012 年 1.5 万吨级电池级碳酸锂生产线的前景较为明

朗。 

目前全球碳酸锂市场容量约 11.63 万吨，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成倍增长。2009 年以来，各国政府针对新能源产业的补贴政策

频出，产业界亦对此反馈积极。根据我们汽车研究组的判断，新能源汽车产业化的时

机已基本成熟。无论从企业技术储备、产品商业化进程和国家政策推进进度来看，2010 
年似乎都已至关键时刻，有望出现重大突破，锂电池产业由此开始进入产业的高速发

展期。 

我们粗略估算碳酸锂的市场需求量。磷酸铁锂（LiFePO4）中的锂含量约为 4.4%，

碳酸锂（Li2C03）中的锂含量为 18.9%，以此推算生产一吨磷酸铁锂所需的碳酸锂要

0.23 吨，考虑实际生产中的损耗，以 0.3 吨计。假设每辆新型动力汽车需要 100Kg 的
磷酸铁锂阳极材料，则所需的碳酸锂约为 0.03 吨。假设 2009 年开始全球新增 1%
的乘用车使用磷酸铁锂电池，此后逐年递增 1%。 

乘用车率先采用新型动力的可能性较大，那么按其 2008 年全球产销规模约 5000
万辆为基数，保守预期，到 2013 电池级碳酸锂需求就将翻倍，而 2013 年之后空间

更大。 

图 2、预计新增电池级碳酸锂需求量 

数据来源： 公司年报、华泰联合证券研究所 
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按照我们有色小组的判断，未来电池级碳酸锂价格将以每年 5000 元的幅度上涨，

2012年，公司投产时市场价格约 55000元/吨，成本按照同行业的公司估算约为 30000
元/吨（矿石自澳大利亚进口），保守估计毛利率约 45.5%。 

图 3、电池级碳酸锂历史价格 

数据来源： 天齐锂业招股说明书、华泰联合证券研究所 

未来三年年均盈利增速超过 100％ 

2009 年公司每股收益 0.17 元，预计 10-12 年公司沥青主业贡献 EPS 为 0.23 元、

0.31、0.41 元， 2010 年 800 吨/日产能按半年计算，并假设 3000 吨/日生产线扩产

项目于 2011 年中期投产，2011 年实际有效生产时间也为半年，2012 年为全年，锂

精矿销售将分别增厚公司 2010、2011、2012 年 EPS 0.09、0.43、0.75 元。电池级

碳酸锂按照 2012 年中期投产计算，当年可供献净利润约 8000 万，增厚 2012 年 EPS 
0.66 元，综上，我们预计 2010-2012 年公司 EPS 合计为 0.32、0.74、1.80 元，2013
年还可能大幅增长。 

每股价值 38.68 元，上调评级至“增持” 

我们按照可采储量和公司开采能力及市场价格稳定的假设进行 DCF 法估值，在

全部顺利达产的情况下，得出锂业业务贡献每股价值 32.41 元，加上传统沥青业务，

每股价值 38.68 元，还有 54%的上涨空间，上调评级至“增持”并强烈推荐。 
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表 1、锂矿业务核心假设 

锂辉石精矿 Li2O 品味 6%  

钽铌精矿 （Ta2、Nb2）O5 品味 50% 

融达锂业的资产负债率不变 收购时评估后资产负债率为 0.483 

采矿损失率 5%  

销售途中运输损失率 3%  

扩产、收购剩余锂矿后可采年限 39.37 年 实际采矿权为 30 年 

134#脉剩余 2966 万吨采矿权投资 68287 万元 

支付融达锂业剩余 49%股权 8989.54 万元 

扩产到 3000 吨/日固投 23655 万元 

设备更新改造年限 10 年  

数据来源：《四川甘孜州融达锂业有限公司甲基卡锂辉石矿采矿权评估报告书》、华泰联合证券研究所

 
表 2：锂精矿及钽铌精矿贡献价值测算 

项目名称：锂精矿项目 合计 2010 年 2011 年 2012 年 2014 年 2016-2039 年

一、现金流入       

锂精矿销售价格（不含税）（元/吨）  1,538.46 1,692.31 1,861.54  2,047.69 2,252.46 
同比增长%   10.00% 10.00% 10.00% 0.00%

锂精矿销量（吨）  22,708.80 107,866.80 170,316.00  170,316.00 170,316.00 

锂精矿销售收入(万元）   3,388.85 17,706.73 30,753.80  37,212.10 39,072.70 

钽铌精矿销售价格（不含税）（元/吨）  384,615.00 384,615.00 384,615.00  384,615.00 384,615.00 

钽铌精矿销量（吨）  9.12 43.32 68.40  68.40 68.40 

钽铌精矿销售收入（万元）  350.77 1,666.15 2,630.77  2,630.77 2,630.77 

矿石销售收入合计（万元）   3,739.62 19,372.88 33,384.56  39,842.86 41,703.47 

二、现金流出       

固定资产投资  6,111.27 41,395.16    

无形资产投资   4,560.10    

更新改造资金       

流动资金  1,085.00 1,085.00    

经营成本  2,306.28 10,954.83 17,297.10  17,297.10 17,297.10 

销售税金及附加  47.92 227.60 359.40  359.40 359.40 

资源税  24.00 69.00 90.00  90.00 90.00 

所得税  286.67 1,683.61 3,217.49  4,509.15 4,881.27 

三、净现金流量  -6,121.52 -40,602.42 12,420.57  17,587.21 19,075.69 

四、折现系数(r=8%)  0.9623 0.8910 0.8250  0.7073 0.6064 

五、净现金流量现值(万元）  -5,890.43 -36,175.63 10,246.65  12,439.13 11,567.13 

六、锂精矿采矿权价值（万元） 140,727.27      

数据来源：《四川甘孜州融达锂业有限公司甲基卡锂辉石矿采矿权评估报告书》、华泰联合证券研究所 
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表 3：电池级碳酸锂贡献价值测算 

项目名称：电池级碳酸锂项目 合计 2010 年 2011 年 2012 年 2014 年 2016-2039 年 

一、现金流入       

电池级碳酸锂销量(吨）    7500 15000 15000

电池级碳酸锂价格  45,000.00 50,000.00 55,000.00  55,000.00  55,000.00 

电池级碳酸锂销售收入（万元）       41,250.00  82,500.00  82,500.00 

二、现金流出       

固定资产投资   15,501.00 15,501.00    

更新改造资金       

流动资金    5,000.00   

经营成本    22,875.00  45,750.00  45,750.00 
所得税    3,675.00  7,350.00  7,350.00 
三、净现金流量   -15,501.00 -5,801.00  29,400.00  29,400.00 
四、折现系数(r=8%)  0.9623 0.8910 0.8250  0.7073  0.6064 

五、净现金流量现值(万元）   -13,810.96 -4,785.68  22,457.63  20,794.10 
六、电池级碳酸锂项目价值（万元） 257,278.00      

数据来源：《四川甘孜州融达锂业有限公司甲基卡锂辉石矿采矿权评估报告书》、华泰联合证券研究所 

 
表 4、锂业业务合计价值 

锂业业务合计价值（万元） 401,184.02 
股本（万股） 12,140.00 

折算每股锂业业务价值（元） 32.41

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

表 5、沥青业务核心假设 
项目 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β） 1.06 1.06 

无风险利率（%） 2.52% 2.52% 

市场的预期收益率（%） 8.00% 8.00% 

股权资本成本（Ke） 8.34% 8.34% 

债务成本 Kd（%） 4.04% 4.04% 

债务比率 D/(D+E)(%) 5.93% 5.93% 

WACC 8.09% 8.09% 

数据来源：华泰联合证券研究所 
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表 6、沥青业务每股价值相对于关键指标敏感性分析 

 永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

4.09% 13.12 20.69 42.22 569.95 -55.93 

5.09% 9.04 12.83 20.26 41.39 559.12 

6.09% 6.58 8.84 12.56 19.85 40.58 

7.09% 4.93 6.42 8.64 12.29 19.45 

8.09% 3.76 4.81 6.27 8.45 12.03 

9.09% 2.89 3.66 4.69 6.12 8.26 

10.09% 2.21 2.80 3.56 4.57 5.98 

11.09% 1.67 2.14 2.72 3.47 4.46 

12.09% 1.23 1.61 2.07 2.64 3.37 

数据来源：华泰联合证券研究所 

风险提示 

由于未来资本支出较大，我们判断公司可能会增发，每股盈利和价值可能会摊薄。 
 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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