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资料来源：Wind 

 产能扩张加速，业绩迎来高增长 
赣锋锂业(002460) 
公司发布 2017 年半年度报告，业绩符合预期 

公司上半年实现营业收入约 16.25 亿元，同比上升 21.00%；归属于母公司
净利润 6.07 亿元，同比上升 118.36%；基本每股收益 0.81 元，同比上升
118.92%；其中，第二季度实现营业收入约 10.00 亿元，环比上升 59.98%、
同比上升 47.09%；归属于母公司净利润 4.71 亿元，环比上升 245.12%、
同比上升 175.82%。公司 7 月中旬公告对半年度业绩预计上修至
47286.35-61194.1 万元，此次公告净利润靠近区间上限，业绩较为可观。 

 

主业持续向好，投资收益亦有增益 

二季度公司回购股票李万春、胡叶梅股票产生投资收益约 1.85 亿元，若刨
去这一影响，公司上半年实现归母净利润也应约 4.5 亿元，同比增约 60%

以上，主业持续向好。锂盐项目不断推进，公司产能正持续释放，2016 年
锂盐生产量（折合 LCE）达到 2.9 万吨，同比大增 48.12%。目前仍在推
进的锂盐项目包括：年产 1.5 万吨电池级碳酸锂项目，年产 2 万吨氢氧化
锂项目，宁都 1.75 万吨电池级碳酸锂生产线，年产 1000 吨丁基锂及副产
1000 吨氯化锂生产线搬迁项目，产能持续释放将保障公司业绩不断增长。 

 

Mt marion 出矿节奏加快，资源版图不断扩张 

截止 6月公告，西澳Mt Marion矿山上半年至少已发运了四批次约7.9万吨锂精
矿，其中已经投入生产 3.8万吨。而根据互动易平台披露，截止 8月初公司称第
五船、第六船锂精矿均已从西澳港运出，其中第五船约5万吨，第六船约3万吨，
意味着公司目前合计已发运了约15.9万吨，按此发货节奏，全年发运超过25万
吨概率较大，明年实现 40 万吨锂精矿发运可期。此外，公司还持有澳大利亚
Pilbara公司 4.84%的股权，加拿大美洲锂业17.5%的股权，江西锂业100%的股
权，阿根廷 Mariana 卤水矿 80%的股权和爱尔兰 Avalonia 锂辉石矿 55%的股
权，资源版图的不断扩张将有效保障原料供应，支撑公司锂盐产能的后续扩张。 

 

产业链向下延伸，充分受益新能源产业景气周期 

公司 4500 万吨三元前驱体生产线正不断优化，年产 6 亿瓦时高容量锂离
子电池项目也在加紧建设，报告期内公司加强了新业务板块的团队培养建
设， 引进了许晓雄博士等多名锂离子动力电池高端研发人员和资深市场开
拓人员，不断提升公司的核心竞争力，产业链的长度和厚度得以不断延伸，
将充分受益新能源产业景气周期。 

 

业绩迎来高增长，维持“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 12.35、18.57、
24.40 亿元，对应 EPS 分别为 1.64、2.47、3.24 元，对应 PE 为 42.97、
28.58、21.75 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：锂盐扩产不达预期；锂矿项目出矿节奏不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 728.90 

流通 A 股 (百万股) 519.60 

52 周内股价区间 (元) 25.54-70.49 

总市值 (百万元) 51,381 

总资产 (百万元) 5,306 

每股净资产 (元) 3.71  

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 4,917 8,218 10,641 

+/-%  55.72 110.06 72.87 67.14 29.49 

归属母公司净利润 (百万元) 125.15 464.37 1,235 1,857 2,439 

+/-%  45.99 271.03 165.92 50.36 31.39 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.62 1.64 2.47 3.24 

PE (倍) 423.94 114.26 42.97 28.58 21.75  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/028da441-8796-4aab-8a90-374ebe5d56d1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/028da441-8796-4aab-8a90-374ebe5d56d1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/a340c5e0-3ee0-4842-8193-08116d118a41.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/a340c5e0-3ee0-4842-8193-08116d118a41.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/687db38b-70a8-41f8-a7ff-bfcec87ae9de.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/687db38b-70a8-41f8-a7ff-bfcec87ae9de.pdf
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公司经营情况 
图表1： Mt Marion 出货较快 

更新时间 Mt Marion 出货动向 

2017/2/8 公告称首批约 15000 吨锂辉石精矿已从澳大利亚奎纳纳港口出发驶向中国 

2017/3/15 公告称第二批 16662 吨品味为 6%和 4%的锂辉石精矿已经从澳大利亚奎纳纳港口出运 

2017/6/16 公告称已发运了四批次约 7.9 万吨锂精矿，其中已经投入生产 3.8 万吨 

2016/6/30 互动易平台称公司第五船澳矿已装船发出，其中一船装载 3.5 万吨锂精矿已发出，另一船将于

7 月初发出，共计约 5 万吨 

2017/8/9 互动易平台称公司第六船约 3 万吨锂精矿已从西澳港运出 

资料来源：公司公告，互动易平台，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 赣锋锂业历史 PE-Bands  图表3： 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 3,176 5,842 8,938 

现金 180.73 197.75 990.75 1,892 3,523 

应收账款 361.37 443.73 1,013 1,638 2,067 

其他应收账款 7.41 21.42 31.03 54.01 70.69 

预付账款 20.57 82.00 122.14 211.93 283.26 

存货 313.15 534.35 608.64 1,451 2,244 

其他流动资产 123.07 195.32 410.52 595.47 749.61 

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 5,744 8,762 11,786 

流动负债 482.88 1,191 1,949 3,123 3,699 

短期借款 171.70 438.63 0.00 0.00 0.00 

应付账款 174.22 278.22 866.82 1,431 1,754 

其他流动负债 136.96 474.03 1,082 1,692 1,945 

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 2,094 3,255 3,840 

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 2,183 4,039 6,479 

归属母公司股 1,883 2,488 3,648 5,504 7,943 

负债和股东权益 2,528 3,809 5,744 8,762 11,786  

 

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

营业收入 1,354 2,844 4,917 8,218 10,641 

营业成本 1,059 1,861 3,467 5,963 7,686 

营业税金及附加 5.67 20.99 27.64 49.05 64.79 

营业费用 34.55 50.87 73.75 123.26 138.34 

管理费用 81.01 101.87 147.50 246.53 266.04 

财务费用 18.72 17.32 9.18 (18.38) (43.90) 

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 22.32 304.47 317.92 317.92 

营业利润 129.50 575.94 1,482 2,170 2,847 

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 1,450 2,172 2,848 

所得税 25.10 69.00 214.77 314.99 408.49 

净利润 124.80 465.42 1,235 1,857 2,440 

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 1,235 1,857 2,439 

EBITDA 228.15 684.11 1,598 2,309 3,002 

EPS (元) 0.33 0.62 1.64 2.47 3.24  

 

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 72.87 67.14 29.49 

营业利润 40.55 344.73 157.29 46.46 31.18 

归属母公司净利润 45.99 271.03 165.92 50.36 31.39 

获利能力 (%)      

毛利率 21.78 34.57 29.48 27.43 27.78 

净利率 9.24 16.33 25.11 22.59 22.92 

ROE 6.65 18.66 33.85 33.73 30.71 

ROIC 7.10 25.31 62.31 60.48 62.85 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.49 34.61 36.46 37.15 32.58 

净负债比率 (%) 45.59 45.11 6.49 4.04 3.66 

流动比率 2.08 1.24 1.63 1.87 2.42 

速动比率 1.42 0.78 1.31 1.39 1.79 

营运能力      

总资产周转率 0.60 0.90 1.03 1.13 1.04 

应收账款周转率 4.63 6.75 6.46 5.94 5.50 

应付账款周转率 7.50 8.23 6.06 5.19 4.83 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.62 1.64 2.47 3.24 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.87 1.85 1.42 1.84 

每股净资产(最新摊薄) 2.50 3.31 4.85 7.31 10.55 

估值比率      

PE (倍) 423.94 114.26 42.97 28.58 21.75 

PB (倍) 28.18 21.32 14.55 9.64 6.68 

EV_EBITDA (倍) 223.03 74.38 31.85 22.03 16.95  

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 1,389 1,071 1,389 

净利润 124.80 465.42 1,235 1,857 2,440 

折旧摊销 79.93 90.84 106.57 157.33 199.18 

财务费用 18.72 17.32 9.18 (18.38) (43.90) 

投资损失 (1.45) (22.32) (304.47) (317.92) (317.92) 

营运资金变动 109.26 (85.43) 313.61 (654.99) (933.99) 

其他经营现金 34.71 192.64 29.17 47.48 45.29 

投资活动现金 (550.22) (884.26) (53.10) (183.62) 189.30 

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) 183.25 262.67 282.69 

筹资活动现金 (16.85) 230.92 (542.96) 13.91 53.03 

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 (128.82) 26.66 47.15 

现金净增加额 (199.08) 6.31 793.00 900.87 1,631  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


