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基本状况 
总股本(百万股) 73.50 
流通股本(百万股) 0.00 
市价(元) 0.00 
市值(百万元) 0.00 
流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 284.77 305.13 308.43 345.19 407.53
营业收入增速 -7.03% 7.15% 1.08% 11.92% 18.06%
净利润增长率 -32.16% -16.98% 21.14% 26.72% 21.68%
摊薄每股收益（元） 0.60 0.50 0.45 0.57 0.70
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PEG — — 0.00 0.00 0.00
每股净资产（元） 3.23 3.23 7.87 8.44 9.14
每股现金流量 0.07 0.38 0.97 0.88 1.11
净资产收益率 18.49% 15.36% 5.73% 6.77% 7.61%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
总股本（百万股） 73.50 73.50 98.00 98.00 98.00
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 锂电池的广泛应用以及其它领域的消费带动整个锂加工行业快速发展。锂电池的快速增长主要受益于下

游电子设备行业，尤其是便携式电子设备行业的快速增长。全球对于手机、数码相机和笔记本电脑的需

求近年来呈现持续强劲增长态势，如果未来混合动力汽车和电动自行车锂电池领域被大规模的商业化应

用，电池级碳酸锂的需求将会出现爆炸式增长。 

 公司是全国规模最大的锂产品生产企业。公司是国内锂产品市场中的龙头企业。公司在世界同行业内独

家拥有矿石法生产电池级碳酸锂和电池级无水氯化锂等核心技术。在生产工业级碳酸锂等基础产品的同

时，致力于发展电池级碳酸锂、无水氯化锂等高端产品。 

 募投项目投产后将继续巩固公司在行业内的地位。项目投产后公司的电池级碳酸锂产能将扩张至 7500

吨，无水氯化锂产能将扩至 3000 吨，将进一步扩大公司在高端锂产品市场的占有率，巩固公司在高端锂

产品市场的龙头地位。预计 2013 年底募投项目将达产。 

 盈利预测和估值定价。预计 2010-2012 年公司的营业收入分别为 3.08 亿元、3.45 亿元、4.07 亿元，将

分别实现每股收益 0.45 元、0.57 元、0.70 元。结合公司的行业地位以及最近的发行情况来分析，我们

认为按照 40-45 倍的 PE 申购相对合理，对应价格区间为 18 元-20.25 元，对应超募倍数分别为 0.66 倍和

0.87 倍。 

 风险因素：市场风险、产品价格及原材料价格波动的风险、盐湖卤水提锂对公司冲击的风险等。 
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盈利预测及估值    

主要预测假设 

 假设募投项目将于此次 IPO 募集资金到位后 2 年投产，2013 年底达产。 
 工业级碳酸锂等低端产品随着未来竞争不断增大，假设毛利率逐年递减。 
 电池级碳酸锂等高端产品未来几年内仍将保持相对较高的毛利率水平。 
 预计公司费用率维持当前水平。 
 预计公司 2010-2012 仍按 15%缴纳所得税。 

盈利预测 

 我们预计 2010-2012 年公司的营业收入分别为 3.08 亿元、3.45 亿元、

4.07 亿元，将分别实现每股收益 0.45 元、0.57 元、0.70 元。 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

估值定价：18-20.25 元 

 统计近期 20 家中小板发行上市的新股情况，以 2009、2010 两年摊薄后

每股收益计算的平均市盈率分别为 40.53 和 31.44，以此估算天齐锂业

的对应价格分别为 15.20 元和 14.15 元（以发行后股本摊薄计算 EPS）。

本次募集资金项目计划共需 26,497 万元人民币，结合以上两个价格，以

公司发行 2,450 万股计算，资金超募倍数分别为 0.41 倍、0.31 倍（超

额融资部分），近期平均超募倍数为 1.31 倍。 

 结合公司的行业地位以及最近的发行情况来分析，我们认为按照 40-45

倍的 PE 申购相对合理，对应价格区间为 18 元-20.25 元，对应超募倍数

分别为 0.66 倍和 0.87 倍。 

 
 
 
 
 
 
 
 

图表 1：盈利预测简表

指标 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 305.13 308.43  345.19  407.53 
营业收入增速 7.15% 1.08% 11.92% 18.06% 
净利润增长率 -16.98% 21.14% 26.72% 21.68% 
摊薄每股收益（元） 0.50  0.45  0.57  0.70  
总股本（百万元） 73.50  98.00  98.00  98.00  

 

来源：齐鲁证券研究所 
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锂电池及其它消费将拉动未来锂加工产品需求快速增长 

锂的应用范围十分广泛 

 由于锂金属优异的金属特性，其不仅在原子能、宇航及国防尖端工业中

使用，而且在电池、电子、冶金、玻璃陶瓷、石油化工、钢铁、橡胶、

医疗等多个领域中得到广泛的应用。 

 锂具有密度小、高比能量等特殊的化学特性，是电池的理想电极材料，

目前能源领域已经成为锂系列产品最主要的下游行业之一。 

 锂产品虽然在工业中用量不多，但是其作用很大，锂和其化合物可以用

于多个行业产品中的添加剂，被称为“工业味精”。 

 用锂生产的铝锂和镁锂合金，由于其抗疲劳、强度高、韧性好、质量轻

等特点，广泛应用于航空工业中。 

 

图表 2：近期中小板发行数据统计 

代码 名称 
发行价格

（元） 

EPS 发行 PE 募集资金(亿元) 
超募倍数

（倍） 

发行数量

(万股) 2009 年 2010 年 2009 年 2010 年 
预计募

资 

实际募

资 

002444.SZ 巨星科技 29.00  0.85  1.00 34.15 28.94 6.13 18.42  2.00  6350.00 

002445.SZ 中南重工 18.80  0.55  0.72 34.48 26.28 3.77 5.83  0.55  3100.00 

002446.SZ 盛路通信 17.82  0.41  0.52 43.75 34.37 1.87 4.63  1.48  2600.00 

002447.SZ 壹桥苗业 28.98  0.64  0.82 45.01 35.17 2.48 4.93  0.99  1700.00 

002448.SZ 中原内配 21.80  0.72  1.01 30.42 21.69 3.91 5.12  0.31  2350.00 

002449.SZ 国星光电 28.00  0.53  0.70 52.41 39.95 5.04 15.40  2.05  5500.00 

002450.SZ 康得新 14.20  0.29  0.43 49.60 33.09 1.61 5.74  2.57  4040.00 

002451.SZ 摩恩电气 10.00  0.32  0.43 31.39 23.44 2.97 3.66  0.23  3660.00 

002452.SZ 长高集团 25.88  0.75  0.87 34.72 29.68 3.46 6.47  0.87  2500.00 

002453.SZ 天马精化 14.96  0.39  0.56 38.82 26.95 1.63 4.49  1.75  3000.00 

002454.SZ 松芝股份 18.20  0.63  0.87 28.77 21.00 4.60 10.92  1.37  6000.00 

002455.SZ 百川股份 20.00  0.60  0.65 33.28 30.54 2.85 4.40  0.54  2200.00 

002456.SZ 欧菲光 30.00  0.53  0.85 56.49 35.18 2.41 7.20  1.98  2400.00 

002457.SZ 青龙管业 25.00  0.84  1.06 29.82 23.66 2.53 8.75  2.46  3500.00 

002459.SZ 天业通联 22.46  0.47  0.78 47.34 28.72 3.27 9.66  1.96  4300.00 

002458.SZ 益生股份 24.00  0.75  0.78 31.94 30.86 2.73 6.48  1.37  2700.00 

002460.SZ 赣锋锂业 20.70  0.34  0.43 61.13 48.14 1.39 5.18  2.72  2500.00 

002462.SZ 嘉事堂 12.00  0.27  0.29 45.27 41.74 2.10 4.80  1.29  4000.00 

002461.SZ 珠江啤酒 5.80  0.13  0.16 46.03 37.37 10.67 4.06  (0.62) 7000.00 

002463.SZ 沪电股份 16.00  0.45  0.50 35.83 32.01 9.15 12.80  0.40  8000.00 

平均值 40.53 31.44 1.31  
 

来源：齐鲁证券研究所 
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盐湖卤水提锂的优势在于资源优势丰富、成本较低 

 世界上 90%的锂资源储存于盐湖卤水中。 

 盐湖卤水提锂的主要优势在于其资源丰富，如果能较好利用卤水中的其

他元素资源，可降低工业级碳酸锂的生产成本。盐湖提锂的成本相比较

低主要由于与钾盐及其它产品共同分摊了成本。如果就单一锂产品进行

直线利用，生产成本将大大提高，因此盐湖提锂是一项系统工程，包含

了钾、镁、锂等多种元素的综合利用。 

 卤水提锂的工艺受自然环境和技术的影响较大，生产质量不能得到有效

保证，卤水提锂的碳酸锂仅能作为工业级碳酸锂，必须进行进一步的加

工处理后才能转换为其它高端产品。 

矿石提锂的优势主要在于工艺灵活、质量稳定 

 矿石提锂的工艺灵活，可以实现多种锂产品同时生产。 

 由于矿石提锂采用的原料主要为锂辉石精矿，原料化学组成较稳定，杂

质成分较少，除了硅和铝意外的其它杂质含量相对较低，而且该工艺经

过了 50 多年的发展，工艺过程易于控制，产品质量稳定可靠。 

 天齐锂业采用矿石提锂的工艺生产相关的锂产品。 

锂电池未来发展空间巨大，将拉动电池级碳酸锂需求增长 

 锂电池的快速增长主要受益于下游电子设备行业，尤其是便携式电子设

备行业的快速增长。全球对于手机、数码相机和笔记本电脑的需求近年

来持续强劲增长，如果未来混合动力汽车和电动自行车锂电池领域被大

规模的商业化应用，电池级碳酸锂的需求则会出现爆炸式增长。 

 锂电池产品在所有锂产品的消费总量中的占比逐年增大，2008 年占所有

锂产品的 27%左右。 

图表 3：锂的应用领域分布 图表 4：锂主要产品产业链情况 
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天齐锂业是行业内的龙头企业，致力于发展高端锂产品 

天齐锂业掌控电池级碳酸锂等高端锂产品市场 

 公司是全国规模最大的锂产品生产企业，在世界同行业内独家拥有矿石

法生产电池级碳酸锂和电池级无水氯化锂等核心技术。在生产工业级碳

酸锂等基础产品的同时，致力于发展电池级碳酸锂、无水氯化锂等高端

产品。 

 目前公司拥有年产 2500 吨电池级碳酸锂、3000 吨工业级碳酸锂、1500

吨无水氯化锂、1500 吨氢氧化锂、600 吨高纯碳酸锂/磷酸二氢锂的生产

能力。 

募投项目将继续巩固公司在电池级碳酸锂等高端锂产品的龙头地位 

 本次发行前公司总股本为7,350万股，本次拟发行2,450万股，占发行后

总股本的25%，发行后总股本为9,800万股。公司的实际控制人为蒋卫平，

蒋卫平在此次发行前通过天齐集团和张静女士间接控制公司合计97.13%

的股份。 

 本次发行募集资金在扣除发行费用后将主要用于“新增年产 5000 吨电池

级碳酸锂和 1500 吨无水氯化锂技改扩能项目”以及“技术中心扩建项

目”。拟募集资金 26,497 万元。 

 项目投产后将实现销售收入 26217.95 万元，净利润 4370.90 万元。 

 项目投产后公司的电池级碳酸锂产能将扩张至 7500 吨，无水氯化锂产能

将扩至 3000 吨，将进一步扩大公司在高端锂产品市场的占有率，巩固公

司在高端锂产品市场的龙头地位。 

 

图表 5：锂电池在锂产品的消费占比逐年增大 
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公司的竞争优势明显 

 核心技术优势明显。电池级碳酸锂的行业标准由公司主持起草，并于2006

年8月1日开始执行。在锂产品领域，公司拥有5项发明专利，在世界上首

次实现以锂辉石为原料直接生产电池级碳酸锂和无水氯化锂等高端锂产

品，与传统的工艺相比，公司优化了流程，降低了成本。国内其它锂产

品生产企业只能通过加工工业级碳酸锂或氢氧化锂后得到电池级碳酸锂

和无水氯化锂，生产成本大大提高。 

 综合成本优势。成本控制是锂产品生产企业综合竞争优势的核心之一，

而核心技术优势为公司带来了极大的成本优势，公司再通过不断改进生

产工艺，并在国内率先使用了PLC自控系统，生产成本得到进一步的降低。 

 错位竞争优势。为了避免未来几年内在低端锂产品市场竞争日益激烈的

局面、更好的应对市场竞争，公司不断提升自身的盈利能力，逐渐调整

产品结构，降低基础锂产品（工业级碳酸锂）的比重，不断研发高端锂

产品，目前以电池级碳酸锂为代表的高端锂产品已经成为公司的核心产

品。 

 规模优势。公司目前拥有年产2500吨电池级碳酸锂、3000吨工业级碳酸

锂、1500吨无水氯化锂、1500吨氢氧化锂和600吨高纯碳酸锂/磷酸二氢

锂的生产线，合计9100吨的锂产品生产能力，实际产量规模在国内锂产

图表 6：募投项目产能释放假设 图表 7：未来产量假设
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：募投项目介绍 

项目名称 投资总额(万元) 
资金注入计划 

第一年 第二年 合计 

新增年产 5000 吨电池级碳酸锂和 1500
吨无水氯化锂技改扩能项目 

23,630  11,815 11,815  23,630  

技术中心扩建项目 2,867  2,867    2,867  

合计 26,497  14,682 11,815  26,497  
 

来源：齐鲁证券研究所 
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品生产企业中名列第一。 

 

财务状况分析 

 公司2007-2009年实现营业收入分别为3.06亿元、2.85亿元、3.05亿元，

同比分别下降7.03%、增长7.05%。2008年公司收入下降的主要原因是受

金融危机影响，产品价格出现较大幅度下降造成的。 

 公司2007-2009年的综合毛利率分别为29.56%、23.79%、20%。毛利率下

降的主要原因是产品的价格从2007年开始快速下降，产品价格下降的幅

度超过原材料价格下降的幅度，但是公司通过调整产品结构，加大高毛

利率产品电池级碳酸锂的生产和销售，在一定程度上抵消了原材料价格

上涨、产品价格下降带来的不利影响。 

 

 

图表 9：公司工业级碳酸锂占比不断下降 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：营业收入净利润变化情况 图表 11：毛利率情况
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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风险因素 

 市场风险：募投项目投产后，公司产能大幅提升，尽管公司产品具有较

强的竞争力，但不排除相关的市场销售风险。 

 产品价格、原材料价格波动风险：产品价格和原材料价格对公司业绩影

响较大，如果产品价格和原材料价格向不利于公司的方向运动，将对公

司业绩造成不利影响。 

 盐湖卤水提锂冲击的风险：如果未来盐湖卤水提锂技术和生产规模出现

实质性突破，生产成本大幅降低，将对公司工业级碳酸锂市场造成重大

冲击。 
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附录 1：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 
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