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目前股价 70.49 

总市值（亿元） 513.81 

流通市值（亿元） 366.27 

总股本（万股） 72,890 

流通股本（万股） 51,960 

12 个月最高/最低 71.76/24.35 
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执业证书编号:S1070516040001 

联系人（研究助理）： 

吴轩 021-61680360 

Email:wu_xuan @cgws.com 

从业证书编号:S1070117040042 
 
 

 

 

数据来源：贝格数据 

  

<<RIM 矿山正式投产 锂盐产能提升显著>> 

2017-07-17 

<<产能逐步释放，业绩稳增>> 2014-08-19 
 
 

锂盐产能释放在即 资源扩张逐步推进 

——赣锋锂业（002460）公司半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4417  5676  7123  

(+/-%) 55.3% 28.5% 25.5% 

净利润 1294  1814  2371  

(+/-%) 176.5% 40.7% 30.8% 

摊薄 EPS 1.78 2.49 3.25 

PE 39.71 28.33 21.67 

资料来源：长城证券研究所 

 

 业绩表现符合预期 三季度有望保持高增长：公司 2017 年 8 月 24 日发布

半年度业绩，2017 年上半年实现营业收入 16.25 亿元，同比增长 21%，扣

非后净利润 4.09 亿元，同比增长 30.4%。 预计今年前三季度净利润

9.5-11.9 亿元，对应三季度净利润 3.4-5.8 亿元。随着下半年电池级碳酸锂

项目进入满产状态，以及氢氧化锂项目开始投产，业绩值得期待。 

 MtMarion 逐步释放产能 有望打破资源瓶颈：公司参股子公司 RIM 旗下

MtMarion 锂辉石矿今年 2 月开始逐步释放产能，截止 6 月底 RIM 公司预

计共发运了五批次约 13 万吨锂精矿，全年计划产出 20 万吨锂精矿，对应

2.3 万吨碳酸锂当量。报告期内同时公司向 Pilbara 增发 2000 万美元，认

购不超过 5%股权，获得一期项目年产 16 万吨 6% 锂精矿，共计 10 年；

同时获得二期 7.5 万吨锂精矿报销权。公司持续布局上游矿产资源，未来

有望打破资源瓶颈。 

 锂盐产能扩张迅速 逐步步入产能释放期：公司拟发行可转债，募集不超

过人民币 9.2 万元，用于投资建设年产 6 亿瓦时锂离子电池、产 1.5 万吨

电池级碳酸锂和 2 万吨单水氢氧化锂目。公司 1.5 万吨电池级碳酸锂项目

目前已经投产，预计三季度可步入满产阶段。2 万吨氢氧化锂项目预计今

年四季度开始逐步释放产能。同时在建 1.5 万吨电池级碳酸锂；1000 吨丁

基锂；2500 吨工业级碳酸锂。未来总产能有望达到 3.2 万吨氢氧化锂，3.7

万吨电池级碳酸锂，2500 吨工业级碳酸锂，1500 吨金属锂，4500 吨三元

前驱体等。产能有望在未来 2 年呈现跨越式发展，未来业绩可期。 

 氢氧化锂需求增长迅速 明年一季度价格或将上涨：高镍三元有望成为未

来动力电池的发展方向。我们预计 2018 年国内外电池级氢氧化锂需求量

有或达 4.7 万吨。氢氧化锂新增产能预计 2018 年下半年才将逐步释放，

明年上半年氢氧化锂有望迎来大幅供需缺口，涨价一触即发。公司作为国

内外氢氧化锂龙头之一，有望充分受益。 

 风险提示：新能源车产销不及预期 新增产能投产不及预期 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1354  2844  4417  5676  7123   成长性 

  

   

营业成本 1059  1861  2549  3076  3797   营业收入增长 55.7% 110.1% 55.3% 28.5% 25.5% 

销售费用 35  51  13  17  21   营业成本增长 54.9% 75.7% 37.0% 20.7% 23.4% 

管理费用 81  102  178  257  288   营业利润增长 40.5% 344.7% 164.9% 40.2% 30.2% 

财务费用 19  17  18  22  21   利润总额增长 48.0% 256.5% 184.8% 40.0% 29.9% 

投资净收益 1  22  36  20  26   净利润增长 47.9% 272.9% 176.5% 40.7% 30.8% 

营业利润 130  576  1526  2139  2785   盈利能力      

营业外收支 20  -42  -4  -8  -18   毛利率 21.8% 34.6% 42.3% 45.8% 46.7% 

利润总额 150  534  1522  2130  2767   销售净利率 9.2% 16.3% 29.3% 32.0% 33.3% 

所得税 25  69  235  320  400   ROE 7.6% 21.3% 52.7% 71.6% 84.0% 

少数股东损益 0  1  -7  -4  -4   ROIC 5.1% 6.3% 48.2% 67.5% 74.6% 

净利润 125  464  1294  1814  2371   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 2.6% 1.8% 0.3% 0.3% 0.3% 

流动资产 1006  1475  2758  3063  3985   管理费用/营业收入 6.0% 3.6% 4.0% 4.5% 4.0% 

货币资金 182  199  871  814  1135   财务费用/营业收入 1.4% 0.6% 0.4% 0.4% 0.3% 

应收账款 361  444  676  868  1090   投资收益/营业利润 0.1% 0.8% 0.8% 0.4% 0.4% 

应收票据 117  133  214  275  345   所得税/利润总额 16.7% 12.9% 15.4% 15.0% 14.5% 

存货 313  534  670  809  999   应收账款周转率 4.78 7.07 7.89 7.35 7.28 

非流动资产 1521  2334  2386  2838  3310   存货周转率 3.30 4.39 4.23 4.16 4.20 

固定资产 590  646  1121  1362  1654   流动资产周转率 1.26 2.29 2.09 1.95 2.02 

资产总计 2528  3809  5143  5901  7296   总资产周转率 0.60 0.90 0.99 1.03 1.08 

流动负债 483  1191  2615  2988  3945   偿债能力      

短期借款 172  439  45  145  245   资产负债率 25.5% 34.6% 53.5% 54.9% 59.2% 

应付款项 207  383  488  608  753   流动比率 2.08 1.24 1.05 1.02 1.01 

非流动负债 161  127  135  252  374   速动比率 1.44 0.79 0.80 0.75 0.76 

长期借款 106  56  56  156  256   每股指标（元）      

负债合计 644  1318  2750  3240  4319   EPS 0.33 0.62 1.78 2.49 3.25 

股东权益 1883  2491  2393  2661  2977   每股净资产 4.98 3.31 3.28 3.65 4.08 

股本 378  753  729  729  729   每股经营现金流 0.97 0.87 1.09 2.61 3.06 

留存收益 375  783  933  1204  1525   每股经营现金/EPS 2.92 1.42 0.61 1.05 0.94 

少数股东权益 1  2  -5  -8  -13   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 2528  3809  5143  5901  7296   PE 212.87 114.26 39.71 28.33 21.67 

现金流量表     （百万）   PEG 4.45 0.42 0.22 0.70 0.70 

经营活动现金流 366  658  795  1904  2230   PB 0.14 0.21 0.21 0.19 0.17 

其中营运资本减少  99  -10  -685  -33  -333   EV/EBITDA 0.00 18.01 7.49 5.42 4.17 

投资活动现金流 -550  -884  363  -247  -253   EV/SALES 9.17 4.37 2.81 2.19 1.74 

其中资本支出 -304  -487  131  -198  -243   EV/IC 4.87 4.49 4.64 3.98 3.54 

融资活动现金流 -17  231  -487  -1714  -1656   ROIC/WACC 0.48 0.60 4.55 6.37 7.04 

净现金总变化 -201  5  672  -57  321   REP 10.11 7.51 1.02 0.62 0.50 
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