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基础数据 
总股本（百万股） 121
流通 A 股（百万股） 81
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2463
 

相关研究  
公司研究——路翔股份（002192）：《迈出华丽转身

的第一步（增持）》，20100425 
公司研究——路翔股份（002192）：《积极寻求新的

突破（中性）》，20100210 

 公司拟向 6 位高管（不含持股 5%以上的高级管理人员）及 36 位核心技术

人员授出股票期权 220 万份，占当前股本总额的 1.81%，其中首次授予 200
万份，预留 20 万份，行权价格 30.36 元，为公告前一交易日收盘价。 

 各年行权条件：2011-2013 年，加权平均净资产收益率不低于 10%、11%、

12%，并以 2009 年净利润为基数，2011—2013 年净利润增长率达到或超

过 40%、80%、120%。 

 激励对象可按获得授予股票期权总量的 20%、30%、50%分三期行权，行

权期分别为自授权日起 18 个月、30 个月、42 个月，激励计划的股票来源

为向获授人通过定向增发方式发行公司股票。 

 行权价格昭示了锂业务发展信心： 2009 年公司每股收益 0.17 元，我们预

计 2010-2013 年公司沥青主业贡献 EPS 为 0.23 元、0.31、0.41、0.36 元。

虽然单从净利润和ROE的角度来看，公司沥青业务基本可以达到行权条件，

但行权价格为 30.36 元，仅凭沥青业务不支持其估值水平，说明公司对锂

业务的发展是有信心和决心的，我们预计公司未来业绩增长或将远超股权

激励方案所设置的行权条件。 

 利益取向统一，成长拐点将至：公司二季度末即将进行融达锂业一期项目

竣工验收，我们认为，在这个时点上推出股权激励方案，完善了治理结构，

实现了管理层与股东利益一致。激励方案中占绝大部分的 140 万股是授予

36 位核心技术人员，有助于核心技术团队的稳定和工作积极性的发挥，最

大程度保障锂业务的顺利发展。我们认为公司锂业务的发展从此将步入实

质性高增长阶段。 

 维持每股价值 38.68 元的判断，维持“买入”评级。

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) 202.9 143.2 76.1 32.9 13.5 
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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股票期权激励方案简介 

公司今日公告，拟向 6 位高管（不含持股 5%以上的高级管理人员）及 36 位核

心技术人员授出股票期权 220 万份，占当前股本总额的 1.81%，其中首次授予 200
万份，预留 20 万份，行权价格 30.36 元，为公告前一交易日收盘价。 

各年行权条件：2011-2013 年，加权平均净资产收益率不低于 10%、11%、12%，

并以 2009 年净利润为基数，2011—2013 年净利润增长率达到或超过 40%、80%、

120%。 

激励对象可按获得授予股票期权总量的 20%、30%、50%分三期行权，行权期分

别为自授权日起 18 个月、30 个月、42 个月，激励计划的股票来源为向获授人通过定

向增发方式发行公司股票。 

行权价格昭示了锂业务发展信心 

沥青业务或可达到行权条件，但行权价格表明对锂业务发展信心 

公司主业沥青业务已经步入平稳发展阶段，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。行业步入

成熟期并且长期以来竞争格局稳定，并且可以预期近几年大规模固定资产投资的带下

动道路建设的超常规增长并不具备长期可持续性，公司未来业绩提升的主要增长点还

是在锂业务上。2009 年公司每股收益 0.17 元，我们预计 2010—2013 年公司沥青

主业贡献 EPS 为 0.23 元、0.31、0.41、0.36 元。 

虽然单从净利润和 ROE 的角度来看，公司沥青业务基本可以达到行权条件，但

行权价格为 30.36 元，单凭沥青业务不支持如此高的估值水平，说明公司对锂业务的

发展是有信心和决心的，未来业绩增长或将远超股权激励方案所设置的行权条件。 

锂业务具备高成长性 

目前控股子公司融达锂业取得拥有采矿权的锂辉石原矿储量为 511.4 万吨，一期

采矿能力 800 吨/日（原矿）的生产线已经正常运转，对应年产 6%品位的锂辉石精矿

4.54 万吨，那么参照四川天齐锂业 2007—2009 年进口锂辉石精矿（品位与甲基卡相

同）平均采购价格（含税）分别为 2010.34 元/吨、2279.40 元/吨、2025.51 元/吨，

而近期部分渠道报价已达 1700 元－2000 元/吨（不含税），那么 2010 年以半年计算，

保守预计锂业业务可增厚 EPS 0.1 元。 

公司将于近期启动扩产 3000 吨/日，并获得后续矿权 3000 万吨的项目，对应年

产精矿 17 万吨，我们认为一起顺利投产后，后续项目属顺理成章，根据我们有色研

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 8250－10200万元。假设扩产项目在 2011年按半年有效生产计算，

保守假设下，锂精矿销售可增厚 EPS 0.43 元。 

规划中的 1.5 万吨级的电池级碳酸锂生产线属成熟技术，前景较为明朗。电池级

碳酸锂按照 2012 年中期投产计算，在当年平均市场价格 55000 元/吨（纯度 99.5%
以上，不含税）的假设下，预计当年可供献净利润约 8000 万元，增厚 2012 年 EPS 0.66 
元。 
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目前受新能源汽车政策的刺激，纯度为 99.5%的电池级碳酸锂价格已经达到

6000-65000 元/吨（含税，四川集祥锂业报价），如果这个价格可以持续，那么未来

公司业绩或将超预期。 

综上，我们预计 2010－2012 年公司 EPS 合计为 0.32、0.74、1.80 元，2012
年以后业绩还将大幅增长。  

尽享天时、地利、人和，步入成长拐点 

公司二季度末即将进行正式的一期项目竣工验收，我们认为，在这个时点上推出

股权激励方案，并且以 30.36 元作为行权价格，标志着公司锂业业务的发展从此将步

入实质性高增长阶段，公司管理层对后市充满信心。 

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，亚洲第一，若后期项目顺

利投产，未来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。股权激励方案的推出完善了治理结构，实现了管理层与股东利益一致。激励方案

中占绝大部分的 140 万股是授予 36 位核心技术人员，有助于核心技术团队的稳定和

工作积极性的发挥，最大程度保障锂业务的顺利发展，这对于公司未来业务发展奠定

了“人和”的基础。 

新能源电动汽车正处于大规模发展的前夜，而在可预期的未来，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，而即便是在国内提锂的资源型企业中，路翔是唯一具有大规模资源储

量并有明确且可行的开发时间表，已经一期项目投产的公司，公司占尽“天时”。 

公司获得的甲基卡 134 号脉过去十年期间曾四易其手，而路翔得到了当地政府的

支持，取得了采矿权并顺利达产，体现了良好的“驾驭能力”：包括在高原地区（海

拔 4400 米左右）管好团队，与自治州政府、藏族同胞沟通的能力等。公司拥有 134
号脉后续 3000 万吨采矿权的优先取得权，甲基卡地区原矿储量共计 8000 万吨，除

了 134 号脉储量 3500 万吨外，还有 4500 万吨（品位不如 134 号脉，其中大部分探

矿权还没拿出）。根据当地政府提出的“优势矿资源整合”的思路，鼓励已经做开的

优势企业带动周边矿的开采，鼓励整合周边矿产资源，公司表示未来也会考虑进一步

参与甲基卡地区其他 4500 万吨锂矿资源的开发。因此，我们认为公司在当地拥有绝

对的“地利”优势。 

维持“买入”评级 

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，得出锂业务贡献每股价值 32.41 元，加上传统沥青业务，初

步估算每股价值 38.68 元，未来电动汽车和储能电站的高速发展或将进一步提升锂资

源价值，从而带来公司价值大幅增长，我们看好公司未来的发展，维持“买入”评级。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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