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<<接连签署重大合同，行业景气度得到印

证，锂盐业务加持，未来确定性增强>> 

2022-10-10 

<<锂盐业务成长动力强劲，供应链布局持

续深化>> 2022-08-09 

<<拟向实控人定增募资 25.53 亿元，彰显

企业长期成长信心，为后续战略布局打下

基础>> 2022-06-28 
 
 

锂资源储量核实落地，为锂盐业务发展

提供保障 

——天铁股份（300587）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1235  1713  2516  3621  5201  

(+/-%) 24.8% 38.7% 46.9% 43.9% 43.7% 

归母净利润（百万元） 196  302  479  695  1029  

(+/-%) 54.7% 54.2% 58.5% 45.1% 48.0% 

摊薄 EPS（元/股） 0.63 0.52 0.45 0.65 0.96 

PE 20  24  28  19  13  

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：1 月 6 日，公司发布关于收购西藏中鑫投资有限公司部分股权暨涉

及矿业权投资的进展公告。 

 锂资源储量核实落地，为后续锂盐业务顺利开展提供保障：公司目前已收

到西藏中鑫提供的西藏自治区土地矿权交易和资源储量评审中心于 2023

年 1 月 4 日出具的《〈西藏自治区班戈县班嘎错、（3 湖）矿区盐湖菱镁

矿、锂硼钾矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审意见书》。其中西藏

中鑫所持采矿权范围内液体矿、固体矿保有资源储量分别为：（1）浅藏卤

水孔隙度资源量为：保有（探明＋控制＋推断）孔隙度资源量：锂（LiC1）

103.35 万 t，平均品位 1,268.96mg/L；钾（KC1）1,904.94 万 t，平均品位

2.34%；硼（B2O3）271.42 万 t，平均品位 3,332.58mg/L；溴（Br）6.12 万

t，平均品位 75.14mg/L。（2）地表卤水资源量为：枯水期保有（控制）资

源量：锂（LiC1）为 0.72 万 t，平均品位 180.04mg/L；钾（KC1）16.51 万

t，平均品位 0.40%；硼（B2O3）2.15 万 t，平均品位 537.62mg/L。（3）固

体矿储量为: 水菱镁矿保有（可信）储量：矿石量 4,400.75 万 t，MgO 品

位 39.82%。 

此前公司在庐江投资建设 3 万吨工业级的氯化锂，1 万吨电池级碳酸锂，

1 万吨电池级氢氧化锂，以及 3000 吨金属锂的产能；预计 2023 年开始释

放产能，完全投产后可实现年产值约 50 亿元人民币。同时公司拟参股西

藏中鑫 21.74%的股权，2023 年 10 月 31 日前，完成矿山的补充建设，实

现投产。我们认为，如果该项目得以推进并如约达成，公司对项目可开发

可利用，如约达成将大幅提升昌吉利产品上下游的协同性以及原材料的保

障性，未来有望与新增产能形成共振，提升公司业绩确定性。 

 投资建议：公司作为轨交减振降噪领域的龙头企业，下游轨道交通行业的

高速发展有望带来需求增速高企，公司持续提升产品产能，完善产品体系，

核心竞争力得到增强，同时公司开拓建筑减隔震以及锂化物系列产品，有

望进一步提升公司业绩，继续维持“买入”评级，不考虑定增影响，预计
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长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

2022 年-2024 年公司归母净利润分别为 4.79 亿元、6.95 亿元、10.29 亿元；

EPS 分别为 0.45 元、0.65 元、0.96 元；对应 PE 分别为 28 倍、19 倍、13

倍。 

 风险提示：新业务、新市场拓展风险；投资协议不确定性风险；公司信息

披露风险；矿山实际资源储量与预估值存在差异的风险、锂资源储量不及

预期导致公司业务协同效应不明显的风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入  1,235.31   1,713.27   2,516.45   3,620.67   5,201.46   成长性 

  

   

营业成本  638.55   839.61   1,257.47   1,802.01   2,591.89   营业收入增长 24.75% 38.69% 46.88% 43.88% 43.66% 

销售费用  76.98   92.75   145.95   220.86   312.09   营业成本增长 31.71% 31.49% 49.77% 43.30% 43.83% 

管理费用  137.46   171.73   276.81   394.65   561.76   营业利润增长 32.31% 52.58% 49.77% 49.91% 45.36% 

研发费用  42.16   74.82   135.39   202.76   296.48   利润总额增长 31.77% 54.82% 49.50% 50.32% 45.19% 

财务费用  40.39   35.81   70.46   83.28   104.03   归母净利润增长 54.71% 54.21% 58.50% 45.10% 47.99% 

其他收益  7.95   12.11   16.22   12.09   13.48   盈利能力      

投资净收益  3.71   -11.44   3.60   9.15   0.44   毛利率 48.31% 50.99% 50.03% 50.23% 50.17% 

营业利润  257.10   392.29   587.54   880.77   1,280.31   销售净利率 20.81% 22.90% 23.35% 24.33% 24.61% 

营业外收支  -3.64   0.13   -0.87   1.10   0.12   ROE 12.25% 12.20% 13.98% 18.06% 21.74% 

利润总额  253.47   392.42   586.68   881.87   1,280.43   ROIC 27.39% 18.29% 23.00% 27.37% 32.30% 

所得税  41.64   73.60   106.89   155.74   217.67   营运效率      

少数股东损益  15.73   16.42   0.48   30.68   33.57   销售费用/营业收入 6.23% 5.41% 5.80% 6.10% 6.00% 

归母净利润  196.10   302.41   479.30   695.45   1,029.19   管理费用/营业收入 11.13% 10.02% 11.00% 10.90% 10.80% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.41% 4.37% 5.38% 5.60% 5.70% 

流动资产  1,858.85   2,785.09   3,454.66   4,185.71   5,621.26   财务费用/营业收入 3.27% 2.09% 2.80% 2.30% 2.00% 

货币资金  234.60   621.64   526.25   453.40   320.93   投资收益/营业利润 1.44% -2.92% 0.61% 1.04% 0.03% 

应收票据及应收账款合计  992.08   1,278.59   2,286.39   3,003.82   4,220.43   所得税/利润总额 16.43% 18.75% 18.22% 17.66% 17.00% 

其他应收款  57.16   41.80   60.00   60.00   60.00   应收账款周转率 1.39  1.64   1.53   1.50   1.60  

存货  337.42   368.34   330.26   420.58   731.37   存货周转率 4.45  4.86   7.20   9.64   9.03  

非流动资产  1,106.62   1,296.90   1,359.28   1,438.85   1,496.65   流动资产周转率 0.75  0.74   0.81   0.95   1.06  

固定资产  425.99   666.63   758.55   834.58   918.98   总资产周转率 0.47  0.49   0.57   0.69   0.82  

资产总计  2,965.47   4,081.99   4,813.94   5,624.56   7,117.92   偿债能力      

流动负债  900.53   986.57   1,263.52   1,493.79   2,114.21   资产负债率 41.69% 35.95% 28.71% 28.52% 31.31% 

短期借款  249.70   217.13   -    -    98.73   流动比率  2.06   2.82   2.73   2.80   2.66  

应付款项  350.16   350.05   844.13   907.90   1,329.25   速动比率  1.69   2.45   2.47   2.52   2.31  

非流动负债  335.78   481.05   118.64   110.21   114.43   每股指标（元）      

长期借款  200.29   379.26   -    -    -    EPS  0.63   0.52   0.45   0.65   0.96  

负债合计  1,236.30   1,467.62   1,382.16   1,604.01   2,228.64   每股净资产  1.43   2.34   3.10   3.62   4.39  

股东权益  1,729.16   2,614.37   3,431.78   4,020.56   4,889.28   每股经营现金流  0.04   0.12   0.12   0.26   0.20  

股本  338.55   628.22   1,076.85   1,076.85   1,076.85   每股经营现金/EPS  0.06   0.24   0.28   0.41   0.21  

留存收益  1,198.17   1,879.56   2,262.09   2,820.19   3,655.35         

少数股东权益  187.57   92.36   92.84   123.52   157.09   估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  2,965.47   4,081.99   4,813.94   5,624.56   7,117.92   PE 19.73  23.90  27.93  19.25  13.01  

现金流量表     （百万）   PEG 0.39  0.48  0.61  0.38  0.26  

经营活动现金流  43.01   134.42   132.75   282.10   211.89   PB 8.68  5.31  4.01  3.43  2.83  

其中营运资本减少   -358.02   -442.22   -470.16   -587.04   -1,037.68   EV/EBITDA 11.61  22.18  17.28  12.39  8.97  

投资活动现金流  -214.23   -639.72   96.25   -131.91   -146.24   EV/SALES 3.70  7.22  5.14  3.60  2.56  

其中资本支出  117.68   -78.59   122.86   133.08   103.39   EV/IC 2.41  5.28  4.46  3.67  2.86  

融资活动现金流  263.19   877.84   -324.38   -223.05   -198.12   ROIC/WACC 1.42  1.59  2.00  2.38  2.81  

净现金总变化  91.98   372.54   -95.39   -72.86   -132.47   REP 1.70  3.32  2.23  1.54  1.02  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 
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本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作

参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业
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长城证券投资评级说明 

公司评级：  
买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上  

行业评级：  
强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场   
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