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基本状况 

总股本(百万股) 374 

流通股本(百万股)   371 

市价(元) 15.85 

市值(百万元) 5932 

流通市值(百万元) 5920 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 1299.19  1799.99  2608.54  4030.94  

增长率 yoy% 31.00% 38.55% 44.92% 54.53% 

净利润 92.62  172.77  254.20  365.40  

增长率 yoy% 46.59% 86.54% 47.13% 43.74% 

每股收益（元） 0.25  0.46  0.68  0.98  

每股现金流量 0.19  0.03  0.02  -0.21  

净资产收益率 8.20% 13.22% 16.58% 19.58% 

P/E 64  34  23  16  

PEG 1.37 0.40 0.50 0.37 

P/B 5.31  4.65  3.93  3.21  

投资要点 

 事件：近期公司发布公告，公司拟投资建设年产 100万吨锂辉石选矿项目，项
目总投资 1.57 亿元。该项目的主要产品为锂辉石精矿，是生产碳酸锂的原材
料。 

 锂电材料：加码上游，进一步完善“锂盐原材料+镍盐和钴盐-三元前驱体-三
元材料”的正极材料产业链布局。根据中国汽车协会数据，2018年 1-11月，
新能源汽车产销量分别达到 105.4 万辆和 103万辆，双双突破百万大关，分别
同比增速 63.63%和 68%。新能源汽车的高速增长带动碳酸锂的放量，全球碳酸
锂的需求量有望从 2017 年的 26.5 万吨增长到 2020 年的 40 万吨。公司此
次布局上游锂辉石精矿，有利于控制公司主要产品上游原料的供应，完善公司
锂离子电池材料价值链的前端和提高成本管控能力。根据公司测算，该项目达
产后，预计计可实现营业收入 77,365.70 万元/年，净利润 4,138.44 万元/年。
此外，目前已有 0.1万吨/年的三元前驱体产能，1万吨/年磷酸铁和 0.5 万吨/
年磷酸铁锂的产能在建。随着产业链的持续纵深布局，公司产业链一体化优势
加大，有望凭借成本优势，享受行业的较高增速的红利。 

 电池回收业务：电池回收业务将开启公司成长新篇章。（1）电池回收行业空
间大。随着新能源汽车的快速发展，动力电池换代更新周期的到来将给电池回
收行业带来巨大空间。根据 wind数据，2018 年 1-10月，新能源汽车产销分别
完成 87.9 万辆和 86 万辆，比上年同期分别增长 70%和 75.6%。此外，《“十
三五”国家战略性新兴产业发展规划》提出，到 2020 年中国新能源汽车产量
达到 200 万辆，累计产销超过 500 万辆。新能源汽车的快速发展,我国即将迎
来动力电池的大规模退役，电池回收业务上游供给足。（2）电池回收行业壁
垒高。当前电池要求对于环保和高回收率要较高要求，行业壁垒较高。2018
年 7月 27日,工信部公布符合《新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用行业规范
条件》第一批企业名单，光华科技成功入选，未来有望形成行业先发优势,开
启成长新篇章。（3）公司积极拓展市场，产能快速扩张，有望充分受益。当
前公司的电池回收业务是以处理 3C 为主，主要覆盖江西、深圳和福建，汽车
动力电池方面仍在蓄力期，与北汽集团、南京金龙、广西华奥等公司签订框架
合作协议，有望使公司获得更多原材料供给的市场份额，占得先发优势。并且
公司产能大幅扩张，公司 2017 年于工信部投产示范项目，废旧电池回收线处
理量达 150 吨/月，之后回收线持续扩产，目前处理量在 1000 吨/月左右，后
续产能有望持续扩大。电池回收业务有望打开公司的成长空间。 

 PCB 化学品：受益于进口替代和环保趋严带来集中度提升，公司业绩有望持续
高速增长。公司 PCB化学品 2018H1实现营业收入 4.68 亿元，同比增长 38.16%，
毛利率为 26.27%，较 2017年毛利率提升 2.79 个百分点。公司 PCB业务实现高
增速主要原因是环保趋严导致小产能出清，进口替代背景下，下游国内企业行
业集中度不断提高；由于环保高压，PCB去产能周期，挤压国内小厂生存空间，
带来大量订单向大厂转移，公司下游以中高端优质客户为主，充分受益。产能
方面：大厂商客户保证扩产后持续输出业绩。目前公司 PCB高纯化学品总产能
大约 36000 吨，公司规划在珠海地区进一步扩大产能。凭借产品性能优势，公
司主业有望持续高增。 

 盈利预测与投资建议：由于 2018年下半年锂钴价格下跌，产生一定库存损益，
我们略下调公司盈利预测，我们预计 2018-2020年公司实现归属于母公司净利
润为 1.73 亿元、2.54亿和 3.65亿，同比增长 86.54%、47.13%和 43.74%；对
应 EPS为 0.46元、0.68元和 0.98元，对应 PE分别为 34 倍、23倍和 16倍，
维持“买入”评级。 
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 风险提示事件：项目投产不达预期的风险、PCB 销量增速下滑的风险。  
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盈利预测 

 关键假设： 

 假设公司 PCB 业务 2018-2020 年营收增速分别为 40%、35%和 30%，

毛利率维持稳定，均为 26.3%。 

 假设公司电池回收业务 2018-2020 年实现电池回收量分别为 3000 吨、1

万吨、2.5 万吨，从而带动公司锂电材料营收增速分别为 100%、150%

和 150%，毛利率分别为 27%、26%和 25%。 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

收入 1,299.19 1,799.99 2,608.54 4,030.94 

增速 31.00% 38.55% 44.92% 54.53% 

成本 990.50 1,352.91 1,956.06 3,026.04 

毛利率 23.76% 24.84% 25.01% 24.93% 

PCB化学品 

收入 766.200 1,072.68 1,448.12 1,882.55 

增速  40.00% 35.00% 30.00% 

成本 586.270 790.89 1,067.70 1,388.01 

毛利率 23.48% 26.27% 26.27% 26.27% 

化学试剂 

收入 209.920 241.41 265.55 278.83 

增速  15.00% 10.00% 5.00% 

成本 146.070 167.97 184.77 194.01 

毛利率 30.42% 30.42% 30.42% 30.42% 

锂电池材料 

收入 127.240 254.48 636.20 1,590.50 

增速  100.00% 150.00% 150.00% 

成本 88.220 185.77 470.79 1,192.88 

毛利率 30.67% 27.00% 26.00% 25.00% 

配套贸易 

收入 186.320 214.27 235.69 247.48 

增速  15.00% 10.00% 5.00% 

成本 168.000 192.84 212.13 222.73 

毛利率 9.83% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他业务 

收入 3.680 11.04 16.56 24.84 

增速  200.00% 50.00% 50.00% 

成本 3.350 9.94 14.90 22.36 

毛利率 8.97% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他专用化学品 

收入 5.820 6.11 6.42 6.74 

增速  5.00% 5.00% 5.00% 

成本 5.250 5.50 5.77 6.06 

毛利率 9.79% 10.00% 10.00% 10.00% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究 

 

  

图表 1：分业务收入及毛利率 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 1299.19 1799.99 2608.54 4030.94 净利润 91.63 168.77 250.20 361.40

营业成本 990.50 1352.91 1956.06 3026.04 折旧与摊销 25.90 26.31 40.01 48.58

营业税金及附加 7.03 9.90 14.35 22.17 财务费用 6.92 -4.40 -2.70 14.73

销售费用 88.58 111.60 156.51 241.86 资产减值损失 3.97 1.00 1.00 1.00

管理费用 111.37 135.00 195.64 309.53 经营营运资本变动 -27.96 -180.09 -280.40 -501.54

财务费用 6.92 -4.40 -2.70 14.73 其他 -29.09 -1.01 -1.09 -0.95

资产减值损失 3.97 1.00 1.00 1.00 经营活动现金流净额 71.36 10.59 7.03 -76.79

投资收益 3.90 0.00 0.00 0.00 资本支出 -305.19 -100.00 -200.00 -200.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 3.10 0.00 0.00 0.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -302.09 -100.00 -200.00 -200.00

营业利润 106.44 193.98 287.68 415.62 短期借款 105.77 188.22 328.84 530.29

其他非经营损益 -1.01 0.20 0.20 0.20 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 105.43 194.18 287.88 415.82 股权融资 242.60 0.00 0.00 0.00

所得税 13.80 25.41 37.67 54.41 支付股利 -18.00 -9.26 -17.28 -25.42

净利润 91.63 168.77 250.20 361.40 其他 -20.53 3.74 2.70 -14.73

少数股东损益 -0.99 -4.00 -4.00 -4.00 筹资活动现金流净额 309.84 182.70 314.25 490.15

归属母公司股东净利润 92.62 172.77 254.20 365.40 现金流量净额 77.92 93.29 121.28 213.36

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 176.71 270.00 391.28 604.64 成长能力

应收和预付款项 508.02 658.96 965.36 1499.90 销售收入增长率 31.00% 38.55% 44.92% 54.53%

存货 155.82 213.07 308.44 477.41 营业利润增长率 66.74% 82.24% 48.30% 44.47%

其他流动资产 26.39 36.57 52.99 81.89 净利润增长率 45.03% 84.18% 48.25% 44.44%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 54.06% 55.03% 50.53% 47.37%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 583.15 657.97 819.09 971.64 毛利率 23.76% 24.84% 25.01% 24.93%

无形资产和开发支出 22.51 21.77 21.03 20.30 三费率 15.92% 13.46% 13.40% 14.04%

其他非流动资产 105.54 105.14 104.75 104.35 净利率 7.05% 9.38% 9.59% 8.97%

资产总计 1578.14 1963.48 2662.94 3760.13 ROE 8.20% 13.22% 16.58% 19.58%

短期借款 195.25 383.47 712.30 1242.60 ROA 5.81% 8.60% 9.40% 9.61%

应付和预收款项 181.49 200.00 304.82 477.40 ROIC 9.46% 11.82% 13.46% 14.64%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 10.72% 11.99% 12.46% 11.88%

其他负债 83.72 103.47 136.36 194.69 营运能力

负债合计 460.46 686.94 1153.48 1914.69 总资产周转率 1.01 1.02 1.13 1.26

股本 374.23 374.23 374.23 374.23 固定资产周转率 5.15 4.35 3.91 5.02

资本公积 313.07 313.07 313.07 313.07 应收账款周转率 3.98 4.07 4.15 4.25

留存收益 421.39 584.90 821.83 1161.81 存货周转率 6.41 7.31 7.48 7.69

归属母公司股东权益 1109.35 1272.20 1509.13 1849.11 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 94.69% — — —

少数股东权益 8.33 4.33 0.33 -3.67 资本结构

股东权益合计 1117.69 1276.53 1509.46 1845.44 资产负债率 29.18% 34.99% 43.32% 50.92%

负债和股东权益合计 1578.14 1963.48 2662.94 3760.13 带息债务/总负债 42.40% 55.82% 61.75% 64.90%

流动比率 2.01 1.79 1.53 1.41

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.65 1.47 1.25 1.16

EBITDA 139.26 215.89 324.99 478.92 股利支付率 19.43% 5.36% 6.80% 6.96%

PE 64.04 34.33 23.33 16.23 每股指标

PB 5.31 4.65 3.93 3.21 每股收益 0.25 0.46 0.68 0.98

PS 4.57 3.30 2.27 1.47 每股净资产 2.99 3.41 4.03 4.93

EV/EBITDA 42.00 27.53 18.93 13.51 每股经营现金 0.19 0.03 0.02 -0.21

股息率 0.30% 0.16% 0.29% 0.43% 每股股利 0.05 0.02 0.05 0.07

图表 2：三大财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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