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2009 年 1 月 16 日

中信国安（000839）：锂盐钾肥双重受益 

中信国安（000839）  评级：增持 

000839 与上证指数走势对比： 
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成交金额 中信国安 上证综合指数  

近期相关报告： 

《中信国安（000839）：业绩将有

持续增长》，（2008/11/17）； 

《抓住行业周期性——化工行业

09 年投资策略》，（2008/12/15）。

化工行业研究员 

祖广平 

010-88086830-693 

zugp@rxzq.com.cn 

公司研究 即时研究 

 碳酸锂：大幅受益于新动力汽车的开发。 

新动力汽车得到政策扶持。1月 14 日国务院常务会议通过汽车产业和钢铁

产业调整振兴规划：今后三年中央安排 100 亿元专项资金，重点支持企业

技术创新、技术改造和新能源汽车及零部件发展；实施新能源汽车战略，

推动电动汽车及其关键零部件产业化。 

碳酸锂需求将快速增长。2006 年全球对碳酸锂需求达到 8.38 万吨，随着

锂电池在动力电池领域的拓展以及消费电子持续的热潮，2007 年全球碳酸

锂需求量超过 9 万吨，增幅达到 8％左右，预计未来需求量将保持这一增

速，到 2010 年可达到 11.5 万吨。 

公司碳酸锂业务将大幅受益。08 年全年国内碳酸锂价格平均在 60000 元/

吨以上；随着碳酸锂需求不断增长，预计09年碳酸锂价格仍可维持在60000

元/吨的高价位。公司的碳酸锂业务有两方面优势：一是综合利用度高，成

本低；二是产能大，公司碳酸锂生产线完全投产后产量可达 2万吨/年，远

大于国内其它企业。 

 硫酸钾镁：继续受益于农业发展 

国家对农业高度重视。2009 年中央一号文件再度锁定 “三农”，是 2004

年以来中央第 6 次将目光聚焦在“三农”领域。而在国内外经济形势急转

直下的情况下，稳定农业，增加农民收入，刺激国内消费，成为决策层维

稳中国经济寄予厚望的政策取向之一。国家政策对农业的支持将给化肥行

业带来更多市场。 

硫酸钾镁肥继续受益于农业发展。预计 09 年国内钾肥价格大幅下跌可能

性较小；而随着政策对农业的大力扶持，预计钾肥用量未来几年将持续增

长，公司的硫酸钾镁肥会继续受益于农业的发展。 

 业绩预测及评级。公司 08-10 年 EPS 分别可达 0.20 元、0.30 元、0.45

元。按照 1 月 15 日收盘价 8 元计算，09 年 PE 为 26.7 倍，10 年为 17.8

倍。考虑到公司未来碳酸锂业务存在的爆发性增长，给予“增持”评级。 

表格 1 公司主要经营数据 

 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 232144.2 232992.8 325025.9  434651.2 

营业利润 33443.4 32384.3 53287.1  81062.5 

净利润 31262.9 30644.5 46105.1  69436.5 

(+/-) -29.2% -2.0% 50.5% 50.6%

EPS 0.42 0.20 0.30  0.45 

PE（09/1/15） 19.2 40.7 27.1  18.0 

数据来源：日信证券 
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1、碳酸锂：大幅受益于新动力汽车的开发 

新动力汽车得到政策扶持。1月 14 日国务院常务会议通过汽车产业和钢铁产业调整振兴规划。

会议强调，加快汽车产业调整和振兴，必须实施积极的消费政策，稳定和扩大汽车消费需求，以结

构调整为主线，推进企业联合重组，以新能源汽车为突破口，加强自主创新，形成新的竞争优势。 

涉及新动力汽车的政策主要有：支持企业自主创新和技术改造，今后三年中央安排 100 亿元专

项资金，重点支持企业技术创新、技术改造和新能源汽车及零部件发展；实施新能源汽车战略，推

动电动汽车及其关键零部件产业化，中央财政安排补贴资金，支持节能和新能源汽车在大中城市示

范推广。 

碳酸锂需求将快速增长。碳酸锂是是用于生产金属锂、其它锂产品的初始原料，当今最有前景

的发展方向为应用于新动力汽车中的锂电池。从亚洲无机盐年报统计来看，2006 年全球对碳酸锂需

求达到 8.38 万吨，随着锂电池在动力电池领域的拓展以及消费电子持续的热潮，2007 年全球碳酸

锂需求量超过 9万吨，增幅达到 8％左右，预计未来需求量将保持这一增速，到 2010 年可达到 11.5

万吨。 

图表 1 国内碳酸锂价格走势（万元/吨） 
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数据来源：日信证券  

公司碳酸锂业务将大幅受益。08 年全年国内碳酸锂价格平均在 60000 元/吨以上；随着碳酸锂

需求不断增长，预计 09 年碳酸锂价格仍可维持在 60000 元/吨的高价位。公司的碳酸锂业务有两方

面优势：一是综合利用度高，成本低。公司生产中提取碳酸锂外，还副产氢氧化镁、镁砂及氧化镁

等，因此从盐湖卤水提取碳酸锂的工艺生产成本低（在 20000 元/吨以下，其它以矿石为原料生产

企业碳酸锂成本在 30000 元/吨左右）。二是产能大，公司碳酸锂生产线目前产能为 2万吨，生产线

正常投产后，公司的碳酸锂生产规模将远大于国内其它企业（均为千吨级的生产规模）。 

2、硫酸钾镁：继续受益于农业发展 

国家对农业高度重视。2009 年中央一号文件再度锁定 “三农”，是 2004 年以来中央第 6 次将

目光聚焦在“三农”领域。而在国内外经济形势急转直下的情况下，稳定农业，增加农民收入，刺

激国内消费，成为决策层维稳中国经济寄予厚望的政策取向之一。 
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中央农村工作会议明确指出，今年农业农村重点工作之一是千方百计保证国家粮食安全和主要

农产品有效供给，要毫不放松抓好粮食生产。国家政策对农业的支持将给化肥行业带来更多市场。 

硫酸钾镁肥继续受益于农业发展。我国钾肥资源缺乏，钾肥价格受进口合同影响很大。一方面

在国际钾肥供给垄断联盟限产保价的背景下，09 年中国钾肥进口合同价格大幅下跌可能性不大；另

一方面，国内钾肥市场，由于 08 年价格高企引起需求萎缩，以及国内充足的库存，都增强了买方

的议价能力。综合两方面的因素，预计国内钾肥价格在 09 年将会向下出现一定幅度的调整，但不

会偏离进口合同价格过多。而随着政策对农业的大力扶持，预计钾肥用量未来几年将持续增长，公

司的硫酸钾镁肥会继续受益于农业的发展。 

3、有线电视：业绩平稳增长 

目前公司有线电视业务占总收入的 60%左右。公司未来有线电视业务收入主要有几个增长点：

一、数字电视转换，用户数量将有一定增长；二、随着生活水平的提高，数字电视终端将逐步增加；

三、基础电信收费提价带来收入增长；四、增值业务将进一步推广。预计有线电视业务利润增长率

将保持在每年 10-20%左右。 

4、业绩预测： 

假设 09、10 年公司有线业务年增长 12%左右，其它假设数据见下面表格。调高公司 08-10 年盈

利预测，EPS 分别可达 0.20 元、0.30 元、0.45 元（预测利润表见下页）。按照 1 月 15 日收盘价 8

元计算，09 年 PE 为 26.7 倍，10 年为 17.8 倍。根据 WIND 数据，申万有线电视行业 09 年 PE 为 21

倍；与公司有相同碳酸锂业务的西藏矿业 09 年 PE 为 28 倍；综合考虑，目前公司 PE 水平尚处于合

理区间。 

静态 PB 方面，目前公司静态 PB 为 2.58 倍，仍处于本轮调整以来的较低位置。 

考虑到公司未来碳酸锂业务存在的爆发性增长，给予“增持”评级。 

图表 2 公司静态 PB 走势 表格 2 公司盈利预测假设 

 2008E  2009E 2010E

钾肥   销量(万吨） 25.00  35.00  40.00 

均价（元/吨） 1600.00  1650.00  1700.00 

毛利率（％） 55.00% 55.00% 60.00%

碳酸锂销量（万吨） 0.15  0.40  1.20 

均价（元/吨） 45000.00  60000.00  60000.00 

毛利率（％） 60.00% 65.00% 70.00%
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数据来源：Wind 资讯 数据来源：日信证券 
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表格 3 公司业绩预测（万元） 

(万元) 2007 年报 2008E 2009E 2010E 

一、营业总收入 232144.18 232992.76 325025.89 434651.24  

二、营业总成本 211693.03 204808.47 275938.82 357789.79  

    营业成本 141870.02 134558.66 177940.02 226737.78  

    营业税金及附加 6433.61 4981.07 6948.62 9292.26  

    销售费用 16714.07 17436.99 24324.67 32528.94  

    管理费用 28238.17 28789.80 40161.90 53707.78  

    财务费用 16706.03 19041.95 26563.61 35523.03  

    资产减值损失 1731.13 0.00 0.00 0.00  

三、其他经营收益  

    投资净收益 12969.19 4200.00 4200.00 4200.00  

    其他业务利润 23.10 0.00 0.00 1.00  

四、营业利润 33443.44 32384.29 53287.08 81062.45  

    加：营业外收入及补贴收入 2481.81 4500.00 2000.00 2000.00  

    减：营业外支出 384.89 402.79 400.00 400.00  

五、利润总额 35540.36 36481.49 54887.08 82662.45  

    减：所得税 4277.42 5837.04 8781.93 13225.99  

六、净利润 31262.94 30644.45 46105.14 69436.46  

    减：少数股东损益 111.91 0.00 0.00 0.00  

    归属于母公司所有者的净利润 32525.49 30644.45 46105.14 69436.46  

七、基本每股收益(元) 0.417 0.196 0.296 0.445  

数据来源：日信证券，公司公告 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述
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