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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） 3365
 

相关研究  
《期待锂业板块正式登场》（买入）2010/08/28 
《锂业务蓝图展现》（买入）2010/08/03 
《呷基卡，动力电池催生的明星》（买入） 
2010/0727 

 9 月 15－16 日，我们再次远赴甘孜州呷基卡矿山，参加了路翔股份子公司

融达锂业一期项目的竣工验收。本次验收项目为《呷基卡锂辉石矿生产规

模 24 万 t/a 采选工程项目》（即一期原矿采选能力 800 吨/日项目）。 

 即将实现锂精矿销售：截止 2010 年 8 月公司已完成露天采矿系统、选矿厂、

尾矿库、矿山公路、取水供水设施、输配电设施、废石场等主要工程及辅

助设施，各项生产系统设施均能保证安全、持续生产并达到规定的生产能

力。截止 8 月，采矿作业累计完成 7.8 万吨原矿采选，累计产出平均品位

5.5%的锂精矿 1.1 万吨，预计锂精矿销售将增厚公司 2010 年业绩 0.1 元。 

 锂业业务迈入成熟的生产型企业行列：我们认为，此次竣工验收正式揭开

了公司已运作已久的锂业业务板块的帷幕，在新能源汽车引发的锂产业链

大发展的前夜，公司作为拥有核心上游资源的企业，通过综合竣工验收，

锂业业务不再是概念炒作，公司将迈入成熟的生产型企业行列，未来随着

后续项目的一步步展开，业绩也将逐步释放，公司或将成为此番锂电浪潮

中，为数不多的踏踏实实“做事情”的公司。 

 后续项目紧锣密鼓：扩产方面，已完成可行性研究报告，并已向甘孜州经

济委员会进行了项目备案，计划扩建采矿规模至 110 万吨/年（折合 3014 吨
/天×365 天，通过保温、防冻设施实现全年生产），选矿厂规模扩建至 3500 
吨/天；深部矿权的申请方面：甘孜州国土资源局已向四川省国土资源厅申

请“将 134 号脉 4405 米标高以下锂辉石资源配置给 134 号脉现采矿权人”；

冶炼、深加工方面：2 万吨碳酸锂及锂电材料的产业基地项目已完成锂盐厂

名称工商预核、地形图测量、工程地址勘察及项目可行性研究报告。 

 锂产业不仅仅止步在碳酸锂：根据公司锂业板块的规划，5 年投入 10 亿元

（目前已经投入约 2 亿元）未来将向下游延伸，建设锂电材料一体化产业

基地，远期目标为实现 60 亿元的销售收入，公司与融达锂业二股东融捷投

资（实际控制人吕向阳先生也为比亚迪的二股东）的沟通也为公司站在行

业的制高点上，避免走弯路确立了保障，我们认为，公司前景明朗、趋势

乐观，未来有巨大潜力尚待挖掘，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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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 607.2 337.7 887.4 1383.8 2174.4

(+/-%) 73.8 139.7 46.1 56.0% 57.1

归属母公司净利润(百万元) 20.8 1.2 38.8 89.8 218

(+/-%)  39.7 647.1 86.5 131.4 142.7

EPS(元) 0.17 0.01 0.32 0.74 1.80

P/E(倍) 241.65 4108.00  128.38  55.51 22.82  
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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一期项目梦圆，锂业不再是概念 

截止 2010 年 8 月公司已完成露天采矿系统、选矿厂、尾矿库、矿山公路、取水

供水设施、输配电设施、废石场等主要工程及辅助设施，各项生产系统设施均能保证

安全、持续生产，并达到规定的生产能力。 

另据公司验收发布会上公布的资料，截止 8 月，采矿作业累计完成 7.8 万吨原矿

采选，累计产出平均品位 5.5%的锂精矿 1.1 万吨，原矿采选能力达到并超过 800 吨/
天，正式投产后，锂精矿将实现销售收入，预计对增厚公司 2010 年业绩 0.1 元。 

我们认为，此次竣工验收正式揭开公司已运作已久的锂业业务板块的帷幕，在新

能源汽车引发的锂产业链大发展的前夜，公司作为拥有核心上游资源的企业，通过综

合竣工验收，锂业业务不再是概念炒作，公司将迈入成熟的生产型企业行列，未来随

着后续项目的一步步展开，业绩也将逐步释放，公司或将成为此番锂电浪潮中，为数

不多的踏踏实实“做事情”的公司。 

后续项目紧锣密鼓 

 扩产方面，已完成可行性研究报告，并已向甘孜州经济委员会进行了项目备案，

计划扩建采矿规模至 110 万吨/年（折合 3014 吨/天×365 天，通过保温、防冻设施

实现全年生产），选矿厂规模扩建至 3500 吨/天，项目建设年限为 2010 年 8 月至 2011
年 6 月，符合此前我们的预期。  

 深部矿权的获取方面：甘孜州国土资源局已向四川省国土资源厅申请“将 134
号脉 4405 米标高以下锂辉石资源配置给 134 号脉现采矿权人”； 

另外，甘孜州锂辉石矿探明总量约 8000 万吨，根据甘孜州对矿产资源的规划：

“向优势企业集中，向优势园区集中”未来公司仍有可能进一步整合甘孜州内其他新

探明的锂矿资源。 

待获取深部矿权和扩产完成后，公司将就矿山品位及生产规模方面在世界上屈指

可数。 

 冶炼、深加工方面：2 万吨碳酸锂及锂电材料的产业基地项目已完成锂盐厂名称

工商预核、地形图测量、工程地址勘察及项目可行性研究报告。公司冶炼深加工项目

将分三期建设，计划到 2014 年完成，形成具有锂盐化工、锂电材料一体化的锂业材

料产业基地。 

若按 110 万吨/年的原矿的采矿规模计算，约可实现 2.3 万吨/年碳酸锂生产的原

材料自给。我们判断项目或将在 2012 年中期实现一期投产，具体规模及产品类型要

看公司对下游市场需求的判断。 

我们观察到，公司在深加工方面正积极吸引、储备人才，在验收大会上我们见到

了曾任职于其他锂业公司的技术骨干，公司也同长沙矿冶研究院等知名院所合作，产

学研一体化，同时，我们注意到，公司董事长柯荣卿先生是核反应堆工程专业出身，

30 年前就开始接触锂材料，或是公司吸引锂业人才的重要一环。 
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目前生产出的锂精矿将大部分实现销售，而四川十来家锂盐加工企业，仍大量进

口澳洲矿石，我们认为，公司或将选择 2－3 家战略合作伙伴，并不排除以委托加工

形式，生产碳酸锂，为下游深加工产品的销售提前做准备。 

不仅仅止步碳酸锂 

根据公司锂业板块的规划，5 年投入 10 亿元（目前一期项目完工已经投入约 2
亿元）未来将向下游延伸，建设锂电材料一体化产业基地，远期目标是达到 60 亿元

的销售收入。 

我们认为，“锂电材料一体化产业基地”的构想昭示着公司在锂业务上的雄心，

同时，融达锂业二股东融捷集团（目前持 49%股权）的实际控制人吕向阳先生也是比

亚迪（1211 HK）的二股东，而比亚迪在锂电材料及电动汽车产业方面走在世界前列，

我们判断，未来公司或将成为比亚迪产业链上的一部分，而现阶段，通过与融捷投资

的沟通（目前还没有实质性合作），对公司站在行业制高点上，掌握行业发展节奏，

避免走弯路确立了保障。 

风险提示 

我们对公司 2011-2012 年的盈利预测是基于 2011 年中期实现扩产到原矿采选能

力 3000 吨/日，2012 年电池级碳酸锂实现 7500 吨销售，锂精矿 2010-2012 年价格

为 1647 元、1796 元、1960 元（不含税）及电池级碳酸锂 2012 年的价格为 55000
元（不含税），而实际建设速度、锂精矿和电池级碳酸锂的价格可能低于我们预期，

公司锂业业务发展及盈利状况尚存在一定不确定性。 

附：公司对行业的观点 

世界三大巨头（智利 SQM 公司、德国 CHEMETALL 公司、美国 FMC 公司）锂

盐均不是其主要产品，因而难以测算其具体的准确成本，并且盐湖卤水提取碳酸锂目

前只能一步加工到工业级碳酸锂，要做到电池级碳酸锂，还需进行二次加工，二次加

工的成本高并面临较大的环保压力，矿石可以直接做到电池级碳酸锂。未来碳酸锂的

需求主要来自于电动汽车所需的高纯碳酸锂，在这个领域矿石提取具有成本优势。 

国内目前矿石提取碳酸锂主流还是 50 年代的技术，而先进的生产工艺、技术已

经另成本大幅下降成为可能。 

对于供求关系，公司认为锂电池将不仅仅解决电动汽车的需求，未来蓄能电站，

大功率锂电池安全问题逐渐得以解决后，锂电池的应用将会很广，2015 年规划的电

动汽车产能或将是现在的数倍，目前动力电池才刚刚起步。 

与同行业公司西藏矿业、中信国安、天齐锂业、赣峰锂业相比较，后两者尚未具

备可采资源，仍是加工型企业，前两者与公司资源属性不同，随着公司一期项目的投

产，公司迈入成熟的生产性企业行列，并且在资源禀赋方面，公司在世界上屈指可数。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 602 765 1059 1718 营业收入 607 887 1384 2174
现金 136 222 277 478 营业成本 538 779 1173 1706
应收账款 189 293 406 678 营业税金及附加 1 2 3 5
其他应收款 16 25 37 60 营业费用 8 9 11 21
预付账款 117 39 59 85 管理费用 26 36 48 100
存货 142 186 280 416 财务费用 8 14 26 42
其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 2 1 1 1
非流动资产 310 389 627 998 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 1 1 1 1 投资净收益 -1 0 0 0
固定资产 63 177 427 777 营业利润 24 46 122 299
无形资产 118 118 118 118 营业外收入 0 2 1 1
其他非流动资产 128 92 80 101 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 912 1153 1686 2716 利润总额 24 47 123 300
流动负债 590 792 1199 1975 所得税 4 7 18 45
短期借款 192 471 709 1210 净利润 20 40 104 255
应付账款 46 121 176 254 少数股东损益 -0 1 0 1
其他流动负债 352 200 315 511 归属母公司净利润 21 39 104 254
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 32 66 163 373
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.17 0.32 0.74 1.80
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 590 792 1199 1975 主要财务比率
少数股东权益 82 83 84 85 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 121 121 141 141 成长能力

资本公积 54 54 54 54 营业收入 73.8% 46.2% 55.9% 57.1%
留存收益 64 103 207 461 营业利润 38.4% 88.9% 166.0% 145.5%
归属母公司股东权益 239 278 402 656 归属于母公司净利润 39.7% 87.4% 167.2% 144.0%
负债和股东权益 912 1153 1686 2716 获利能力

毛利率(%) 11.4% 12.2% 15.3% 21.6%
现金流量表 净利率(%) 3.4% 4.4% 7.5% 11.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.7% 14.0% 25.9% 38.7%
经营活动现金流 -4 -97 74 144 ROIC(%) 7.2% 8.2% 13.5% 19.5%
净利润 20 40 104 255 偿债能力

折旧摊销 0 6 16 32 资产负债率(%) 64.7% 68.6% 71.2% 72.7%
财务费用 8 14 26 42 净负债比率(%) 32.52% 59.50% 59.09% 61.29%
投资损失 1 0 0 0 流动比率 1.02 0.97 0.88 0.87
营运资金变动 0 -159 -75 -191 速动比率 0.78 0.73 0.65 0.66
其他经营现金流 -33 2 3 6 营运能力

投资活动现金流 -80 -83 -251 -401 总资产周转率 0.92 0.86 0.97 0.99
资本支出 23 87 250 400 应收账款周转率 4 4 4 4
长期投资 0 -0 0 -0 应付账款周转率 19.95 9.36 7.91 7.94
其他投资现金流 -57 5 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 61 265 232 459 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.32 0.74 1.80
短期借款 81 279 238 501 每股经营现金流(最新摊薄) -0.03 -0.80 0.52 1.02
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.97 2.29 2.85 4.64
普通股增加 61 0 20 0 估值比率

资本公积增加 -61 0 0 0 P/E 242.17 129.26 56.35 23.10
其他筹资现金流 -20 -14 -26 -42 P/B 21.04 18.09 14.58 8.94
现金净增加额 -24 86 55 202 EV/EBITDA 160 79 32 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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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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