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资料来源：Wind 

 减值扰当期业绩, 澳矿达产渐近 
赣锋锂业(002460) 
事件：公司公布 2016 年业绩快报,业绩低于预期 

公司公布 2016年业绩快报,本报告期内,公司共实现营业收入 285727.23万
元，同比增长 111.04%，实现归属于上市股东的净利润为 45626.1 万元,

同比增长 264.56%，公司此前在三季报中预计 2016 年净利润同比增长
400%-450%，本次业绩快报低于前预期值。 

 

美拜电子两次意外起火致当期计提 2.33 亿资产减值准备 

美拜电子是公司的全资子公司，主要业务是聚合物锂离子电池的研发和销
售。因意外原因，2016 年 3 月份及 7 月份美拜电子发生两起火灾事故，公
司对此共计提资产减值准备 23327.47 万元。此前公司预计直接造成经济损
失 5000 万元，并已与美拜电子法定代表人李万春签订协议由对方予以补
偿。按照相关补充协议约定，若在后续的减值测试中出现减值额大于已补
偿股份和款项情况，李万春、胡叶梅应向公司另行补偿。因此此次虽然对
当期计提了大额的减值准备，未来仍有望获得补偿，长端对公司影响有限。 

 

刨去减值影响，四季度单季业绩基本符合预期 

刨去减值影响，公司业绩快报隐含的四季度单季的营业利润约为 2.18 亿
元，环比三季度下滑约 8%，而四季度电池级碳酸锂均价约 12.5 万元/吨，
环比三季度下降约 12%，从利润与价格变动的方向和幅度看，不考虑减值
影响下公司四季度单季度的业绩基本符合预期。 

 

澳矿 Mt Marion 首批锂精矿已出矿,资源约束破除在即 

公司于 2017 年 2 月 7 日已收到相关通知, 公司参股的 Mt Marion 锂矿项目
生产的首批约 15,000 吨的锂辉石精矿已出矿，并已装运到澳大利亚奎纳纳
港口。这意味着 Mt Marion 矿山已正式进入投产阶段，年内达到 40 万吨锂
辉石精矿可期。这更意味着，困扰公司多年的资源端“硬约束”或告破，
资源端供给的稳定性和可控性提高为公司未来产能的横向扩张及产业链的
纵向延伸奠定了较好的基础。 

 

看好公司上下游拓展前景，维持“增持”评级 

澳矿资源逐步投产之后，公司锂资资源-锂盐加工-锂电新材料产业链基石更
加夯实，由于锂行业仍处景气周期内，我们看好公司在上下两端的持续拓
展。考虑到美拜电子计提减值准备，相应下调 2016 年盈利预测，但仍维
持此前价格假设不变，预计公司 2016-2018 年净利润分别为 4.56 亿元、
10.12 亿元、14.00 亿元，对应 EPS 分别为 0.60、1.34、1.85 元，对应
PE 分别为 47.51x、21.43x、15.49x，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：新能源汽车销量不达预期，澳矿项目推进不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 752.70 

流通 A 股 (百万股) 520.75 

52 周内股价区间 (元) 25.54-71.50 

总市值 (百万元) 21,602 

总资产 (百万元) 3,454 

每股净资产 (元) 3.01  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 869.48 1,354 3,030 4,286 6,352 

+/-%  26.70 55.72 123.76 41.46 48.22 

净利润 (百万元) 85.73 125.15 456.49 1,012 1,400 

+/-%  15.65 45.99 264.74 121.67 38.37 

EPS (元) 0.24 0.33 0.60 1.34 1.85 

PE (倍) 119.35 86.64 47.51 21.43 15.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 赣锋锂业历史 PE-Bands  图表2： 赣锋锂业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

0

20

40

60

80

100

120

Mar 14 Aug 14 Jan 15 Jun 15 Nov 15 Apr 16 Sep 16 Feb 17

(元) 赣锋锂业 50x 75x

100x 125x 150x

0

10

20

30

40

50

Mar 14 Aug 14 Jan 15 Jun 15 Nov 15 Apr 16 Sep 16 Feb 17

(元) 赣锋锂业 3.9x 6.5x

9.2x 11.9x 14.6x



 

公司研究/公告点评 | 2017 年 02 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,143 1,006 1,885 2,990 5,039 

现金 373.78 180.73 306.85 549.70 1,190 

应收账款 205.56 361.37 768.57 1,094 1,631 

其他应收账款 3.81 7.41 14.64 21.32 31.84 

预付账款 27.56 20.57 57.23 83.00 121.23 

存货 329.10 313.15 365.82 753.64 1,373 

其他流动资产 203.42 123.07 371.74 487.92 692.06 

非流动资产 811.23 1,521 1,715 2,141 2,144 

长期投资 6.82 168.93 268.93 191.91 213.75 

固定投资 574.98 589.60 732.99 978.35 1,029 

无形资产 103.97 231.98 298.49 372.21 451.71 

其他非流动资产 125.46 530.74 414.34 599.00 449.70 

资产总计 1,954 2,528 3,600 5,131 7,183 

流动负债 485.26 482.88 1,090 1,537 2,130 

短期借款 327.48 171.70 0.00 0.00 0.00 

应付账款 108.32 174.22 516.63 736.68 1,076 

其他流动负债 49.46 136.96 573.05 800.16 1,053 

非流动负债 81.41 161.49 219.55 293.39 353.86 

长期借款 7.00 106.00 155.50 229.75 291.63 

其他非流动负债 74.41 55.49 64.05 63.64 62.23 

负债合计 566.67 644.37 1,309 1,830 2,484 

少数股东权益 1.23 0.66 (0.72) (1.75) (2.79) 

股本 356.50 377.81 755.63 755.63 755.63 

资本公积 764.20 1,109 730.97 730.97 730.97 

留存公积 285.55 375.05 804.78 1,817 3,217 

归属母公司股 1,387 1,883 2,291 3,303 4,702 

负债和股东权益 1,954 2,528 3,600 5,131 7,183  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 869.48 1,354 3,030 4,286 6,352 

营业成本 683.75 1,059 2,067 3,069 4,665 

营业税金及附加 2.79 5.67 10.86 15.95 23.85 

营业费用 27.36 34.55 45.44 64.28 82.58 

管理费用 59.06 81.01 90.89 128.57 158.81 

财务费用 6.74 18.72 8.22 3.95 (0.79) 

资产减值损失 1.23 26.34 250.00 2.97 2.97 

公允价值变动收益 0.00 (0.59) (0.29) (0.34) (0.37) 

投资净收益 3.60 1.45 22.29 202.21 250.31 

营业利润 92.14 129.50 579.60 1,202 1,670 

营业外收入 14.86 22.43 19.58 19.74 20.14 

营业外支出 5.73 2.04 50.00 5.24 5.24 

利润总额 101.27 149.90 549.18 1,217 1,685 

所得税 16.87 25.10 94.07 205.92 285.81 

净利润 84.40 124.80 455.10 1,011 1,399 

少数股东损益 (1.33) (0.36) (1.38) (1.03) (1.04) 

归属母公司净利润 85.73 125.15 456.49 1,012 1,400 

EBITDA (倍) 156.69 228.18 678.67 1,334 1,832 

EPS (元) 0.24 0.33 0.60 1.34 1.85  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 26.70 55.72 123.76 41.46 48.22 

营业利润 18.63 40.55 347.56 107.43 38.91 

归属母公司净利润 15.65 45.99 264.74 121.67 38.37 

获利能力 (%)      

毛利率 21.36 21.78 31.79 28.38 26.57 

净利率 9.86 9.24 15.07 23.61 22.04 

ROE 6.18 6.65 19.92 30.64 29.78 

ROIC 5.94 7.10 26.66 36.38 39.12 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.99 25.49 36.37 35.67 34.58 

净负债比率 (%) 59.03 45.59 12.49 13.06 12.15 

流动比率 2.36 2.08 1.73 1.95 2.37 

速动比率 1.67 1.42 1.39 1.45 1.71 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.60 0.99 0.98 1.03 

应收账款周转率 4.53 4.63 5.19 4.46 4.52 

应付账款周转率 6.37 7.50 5.98 4.90 5.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.33 0.60 1.34 1.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.48 0.86 0.66 0.65 

每股净资产(最新摊薄) 1.84 2.49 3.03 4.37 6.22 

估值比率      

PE (倍) 119.35 86.64 47.51 21.43 15.49 

PB (倍) 15.64 11.52 9.47 6.57 4.61 

EV_EBITDA (倍) 136.63 93.82 31.54 16.05 11.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 11.11 365.97 647.21 498.51 493.57 

净利润 84.40 124.80 455.10 1,011 1,399 

折旧摊销 57.80 79.95 90.84 127.65 163.03 

财务费用 6.74 18.72 8.22 3.95 (0.79) 

投资损失 (3.60) (1.45) (22.29) (202.21) (250.31) 

营运资金变动 (144.90) 109.26 26.21 (434.97) (847.89) 

其他经营现金 10.65 34.68 89.12 (6.80) 30.39 

投资活动现金 (205.60) (550.22) (335.18) (327.21) 83.31 

资本支出 150.33 131.34 315.00 506.84 50.00 

长期投资 (60.38) (157.06) 87.10 (74.87) 22.92 

其他投资现金 (115.65) (575.95) 66.93 104.76 156.23 

筹资活动现金 23.81 (16.85) (185.92) 71.56 63.35 

短期借款 60.53 (155.78) (171.70) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 99.00 49.50 74.25 61.88 

普通股增加 178.25 21.31 377.81 0.00 0.00 

资本公积增加 (171.67) 344.59 (377.81) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (43.29) (325.97) (63.72) (2.69) 1.47 

现金净增加额 (171.35) (199.08) 126.11 242.86 640.22  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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