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资料来源：Wind 

 锂盐产量大增，资源破颈在即 
赣锋锂业(002460) 
2016 年公司实现归属于母公司净利润 4.64 亿元，同比上升 271.03% 

公司全年实现营业收入约 28.44 亿元，同比上升 110.06%；归属于母公司
净利润 4.64 亿元，同比上升 271.03%；基本每股收益 0.62 元，同比上升
82.35%；其中，第 4 季度实现营业收入约 8.22 亿元，环比上升 20.92%、
同比上升 68.75%；归属于母公司净利润-0.21 亿元，环比下降 110.32%、
同比下降 152.84%，对应基本每股收益-0.0285 元，环比下降 0.304 元、
同比下降 0.082 元，年报结果与此前业绩预告结果较一致。 

 

锂盐产量大增，美拜减值扰动有限 

2016 年公司锂盐生产量（折合碳酸锂当量）达到 2.9 万吨，同比大增
48.12%，主要源于年产万吨锂盐项目产能释放。2016 年公司锂产品面临
量价齐升的局面，整体业务的销售毛利率从 2015 年的 21.78%提高到 2016

年的 34.57%，但因受到美拜电子计提减值的影响，全年业绩低于预期。美
拜电子 2016 年发生两次火灾，共造成损失 4962.4 万元，公司根据会计审
核报告对美拜计提了长期股权投资减值准备 20804.57 万元，直接影响了
当期损益。但根据此前《盈利补偿协议》等规定，公司有权通过定向回购
美拜电子原股东部分股权等方式以补偿，因此总体影响有限。 

 

氢氧化锂龙头再扩能，前驱体产品结构调整剑指高镍三元 

国家政策补贴向高能量密度电池倾斜意味着三元电池高镍化路径愈更清
晰，氢氧化锂作为高镍三元及 NCA 电池必不可少的材料，未来供需格局向
好较为确定。公司现有 1.2 万吨氢氧化锂产能，且还有 2 万吨氢氧化锂新
增产能，现有及远景产能均为国内第一。此外，公司 4500 万吨三元前驱
体项目原计划设计产品的规格全部为三元前驱体 532，现已对生产线的工
艺路线设计进行了调整，大幅增加了三元前躯体 622、811 等产品产能。
公司的产品路线清晰导向高镍三元电池，未来在三元电池高镍化进程中有
望成为国内最为受益的企业。 

 

Mt Marion 陆续出矿，资源约束破除在即 

公司于 2017 年 2 月 7 日和 3 月 14 日陆续收到 Mt Marion 锂矿发运的通知,

两批合计约 3.17 万吨品味为 6%和 4%的锂辉石精矿已从澳大利亚奎纳纳
港口出运，预计下一批约 1.8 万吨的锂辉石产品将于 4 月初装运出港，年
产 40 万吨锂辉石精矿的规划渐行渐近。这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。 

 

维持公司“增持”评级 

预计公司 2017-2019 年实现归属于母公司净利润分别为 11.02、13.57、
16.89 亿元，对应 EPS 分别为 1.46、1.80、2.24 元，对应 PE 分别为 28.74、
23.35、18.76 倍，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：新能源汽车产量不达预期，Mt Marion 矿山出货量不达预期。 

  

 
 

  

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) 31,681 

总资产 (百万元) 3,809 

每股净资产 (元) 3.31  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,354 2,844 4,923 6,313 7,376 

+/-%  55.72 110.06 73.11 28.22 16.85 

净利润 (百万元) 125.15 464.37 1,102 1,357 1,689 

+/-%  45.99 271.03 137.42 23.05 24.50 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.62 1.46 1.80 2.24 

PE (倍) 253.14 68.22 28.74 23.35 18.76  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司经营情况 
图表1： 赣锋锂业上市以来锂盐产销持续扩张 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表2： 氢氧化锂是高镍三元材料不可或缺的原料 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表3： 赣锋锂业历史 PE-Bands  图表4： 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,006 1,475 3,131 4,629 6,589 

现金 180.73 197.75 938.57 1,572 2,799 

应收账款 361.37 443.73 1,014 1,258 1,433 

其他应收账款 7.41 21.42 31.07 41.49 49.00 

预付账款 20.57 82.00 123.01 164.40 198.78 

存货 313.15 534.35 612.98 1,125 1,575 

其他流动资产 123.07 195.32 411.02 468.05 534.77 

非流动资产 1,521 2,334 2,568 2,920 2,849 

长期投资 168.93 419.50 519.50 427.74 456.95 

固定投资 589.60 646.17 944.37 1,246 1,305 

无形资产 231.98 250.73 296.81 344.06 384.91 

其他非流动资产 530.74 1,018 807.64 902.24 701.77 

资产总计 2,528 3,809 5,699 7,550 9,438 

流动负债 482.88 1,191 1,961 2,468 2,658 

短期借款 171.70 438.63 0.00 0.00 0.00 

应付账款 174.22 278.22 873.00 1,110 1,231 

其他流动负债 136.96 474.03 1,088 1,358 1,427 

非流动负债 161.49 127.36 145.36 132.22 140.61 

长期借款 106.00 56.00 80.50 67.75 73.63 

其他非流动负债 55.49 71.36 64.86 64.47 66.98 

负债合计 644.37 1,318 2,106 2,600 2,799 

少数股东权益 0.66 2.22 2.40 2.79 3.22 

股本 377.81 752.70 752.70 752.70 752.70 

资本公积 1,109 712.36 712.36 712.36 712.36 

留存公积 375.05 782.96 2,126 3,482 5,171 

归属母公司股 1,883 2,488 3,591 4,947 6,636 

负债和股东权益 2,528 3,809 5,699 7,550 9,438  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,354 2,844 4,923 6,313 7,376 

营业成本 1,059 1,861 3,492 4,626 5,393 

营业税金及附加 5.67 20.99 27.68 37.68 44.91 

营业费用 34.55 50.87 73.85 94.69 95.89 

管理费用 81.01 101.87 147.70 189.38 184.41 

财务费用 18.72 17.32 9.70 (14.66) (33.46) 

资产减值损失 26.34 238.41 13.78 1.23 1.23 

公允价值变动收益 (0.59) (0.12) (0.25) (0.26) (0.24) 

投资净收益 1.45 22.32 168.04 207.07 280.97 

营业利润 129.50 575.94 1,326 1,585 1,971 

营业外收入 22.43 15.97 17.94 18.03 17.66 

营业外支出 2.04 57.49 50.00 16.33 16.33 

利润总额 149.90 534.42 1,294 1,587 1,972 

所得税 25.10 69.00 191.76 230.16 282.84 

净利润 124.80 465.42 1,103 1,357 1,689 

少数股东损益 (0.36) 1.05 0.19 0.39 0.43 

归属母公司净利润 125.15 464.37 1,102 1,357 1,689 

EBITDA 228.15 684.11 1,443 1,728 2,137 

EPS (元) 0.33 0.62 1.46 1.80 2.24  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 55.72 110.06 73.11 28.22 16.85 

营业利润 40.55 344.73 130.31 19.52 24.32 

归属母公司净利润 45.99 271.03 137.42 23.05 24.50 

获利能力 (%)      

毛利率 21.78 34.57 29.07 26.72 26.88 

净利率 9.24 16.33 22.39 21.49 22.90 

ROE 6.65 18.66 30.71 27.42 25.45 

ROIC 7.10 25.31 55.97 47.88 51.28 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.49 34.61 36.96 34.44 29.66 

净负债比率 (%) 45.59 45.11 6.45 5.05 5.02 

流动比率 2.08 1.24 1.60 1.88 2.48 

速动比率 1.42 0.78 1.28 1.41 1.87 

营运能力      

总资产周转率 0.60 0.90 1.04 0.95 0.87 

应收账款周转率 4.63 6.75 6.46 5.32 5.25 

应付账款周转率 7.50 8.23 6.07 4.67 4.61 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.62 1.46 1.80 2.24 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.87 1.86 1.22 1.37 

每股净资产(最新摊薄) 2.50 3.31 4.77 6.57 8.82 

估值比率      

PE (倍) 253.14 68.22 28.74 23.35 18.76 

PB (倍) 16.83 12.73 8.82 6.40 4.77 

EV_EBITDA (倍) 136.68 45.58 21.61 18.05 14.60  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 365.97 658.47 1,399 917.45 1,032 

净利润 124.80 465.42 1,103 1,357 1,689 

折旧摊销 79.93 90.84 106.57 157.33 199.18 

财务费用 18.72 17.32 9.70 (14.66) (33.46) 

投资损失 (1.45) (22.32) (168.04) (207.07) (280.97) 

营运资金变动 109.26 (85.43) 318.33 (396.01) (566.16) 

其他经营现金 34.71 192.64 29.34 20.91 24.01 

投资活动现金 (550.22) (884.26) (189.53) (294.47) 152.35 

资本支出 131.34 506.20 315.00 506.84 50.00 

长期投资 (157.06) (370.05) (78.66) (60.55) 43.39 

其他投资现金 (575.95) (748.11) 46.82 151.82 245.74 

筹资活动现金 (16.85) 230.92 (468.21) 10.19 42.59 

短期借款 (155.78) 266.94 (438.63) 0.00 0.00 

长期借款 99.00 (50.00) 24.50 (12.75) 5.88 

普通股增加 21.31 374.88 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 344.59 (396.43) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (325.97) 35.53 (54.08) 22.94 36.72 

现金净增加额 (199.08) 6.31 740.82 633.18 1,227  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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