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基本状况 

总股本(百万股) 729 

流通股本(百万股) 520 

市价(元) 70.49 

市值(百万元) 51,381 

流通市值(百万元) 36,627 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

1 三大锂电材料，布局“旺季”行

情 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,353.92 2,844.12 4,491.83 7,034.86 8,099.62 

增长率 yoy% 55.72% 110.06% 57.93% 56.61% 15.14% 

净利润 125.15 464.37 1,330.32 2,326.45 2,583.41 

增长率 yoy% 45.99% 271.03% 186.48% 74.88% 11.05% 

每股收益（元） 0.33 0.62 1.77 3.09 3.43 

每股现金流量 0.97 0.87 0.67 2.80 3.29 

净资产收益率 6.62% 18.66% 35.54% 38.81% 30.38% 

P/E 189.97 42.97 39.88 22.81 20.54 

PEG 4.13 0.16 0.21 0.30 1.86 

P/B 12.57 8.02 14.17 8.85 6.24 

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年中报。中报显示，公司 2017 年上半年营业收入为 16.
25 亿元，较上年同期增 21.00%；归母净利润为 6.07 亿元，较上年同期增 11
8.36%；基本每股收益为 0.81 元，较上年同期增 118.92%。 

 公司盈利能力逐季提升。其中公司第一季度实现归母净利 1.36 亿，二季度 4.
71 亿（扣非净利也达到了 2.79 亿）。扣非净利润提升的原因包括，第一，今
年以来锂价逐季提升；第二，澳大利亚 RIM 公司锂辉石原材料供应趋于稳定，
有了充足的原料供应公司锂盐产品产销量同比增长。 

第二季度，公司实现了 10 个亿的营收，远高于第一季度的 6.25 亿。从毛利率
来看，公司第二季度的毛利率和第一季度相当，随着公司锂矿供应趋于自给，
冶炼工艺改进与产能规模的优势发挥，以及锂价进一步走高，公司的毛利率水
平有望走强。 

此外，公司库存、预付款和应收票据的增加，也增加了现金流压力，有息负债
规模有所扩张。但我们预计，随着公司原料库存得到补充，可转债融资顺利推
进，公司的现金流状况将得到改善。 

 Marion 矿山顺利投产，产出规模逐步扩大，锂资源保障更为充足。今年 2 月
份，公司参股的 RIM 公司顺利投产，其供应的锂精矿已经投入到公司的生产
系统中，稳定运营。自投产以来，Mt Marion 产出稳步增长，逐步靠近 40 万
吨锂精矿的年产能目标。该矿的顺利投运上量，解决了公司面临的资源瓶颈问
题。同时，公司获取了加拿大美洲锂业 17.5%股权，并参股 Pilbara 项目 4.84%
股权，其中，Pilbara 项目有望于明年年中投产，在投产的前十年公司将获得 1
6 万吨品位为 6%的锂精矿的包销权，将进一步增强公司的锂资源保障能力。
不断丰富、多元化的原材料供应渠道，将彻底解决公司资源瓶颈。 

 扩大产能规模，夯实锂盐龙头地位。公司目前拥有超过 3 万吨锂盐产能，拥有
卤水、锂辉石提锂的多种技术路线，并实现产业化。在公司原材料问题得到根
本解决的背景下，公司抢抓市场机遇，正在扩大锂盐的产能规模：如募资建设
1.5 万吨碳酸锂生产线；建设 2 万吨氢氧化锂生产线；在赣州建设 1.75 万吨碳
酸锂项目。上述项目全部完成后，公司锂盐产能将达到 8 万吨，有望进一步夯
实公司的锂盐龙头地位。 

 完善下游布局，打造全产业链生态。报告期内，公司引进高端锂电池研发团队，
投资建设年产 6 亿瓦时高容量锂离子动力电池项目和建设了 34000t/a 废旧锂
电池综合回收项目，正逐步实现锂电材料——电池的全产业链闭环。 

 盈利预测：公司预计 2017 年 1-9 月归母净利润达 9.47 亿元-11.90 亿元，同比
增长 95.00%-145.00%。预计公司 2017/18/19 年归属于母公司的净利润分
别为 13.30/23.26/25.83 亿元，折合 EPS 分别是 1.77/3.09/3.43 元/股。对
应当前股价的 PE 水平为 39.9/22.8/20.5 倍。我们看好公司在锂资源保障充
足的背景下，产出规模的持续增长推动公司业绩再次爆发，为此，我们维持公
司“买入”评级。 

 风险提示事件：新能源汽车产销量不及预期，公司锂矿与锂盐项目推进不及预
期，锂价持续回落风险等。 
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赣锋锂业 沪深300 
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证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 24 日 

赣锋锂业(002460)/有色金属 矿源有保障，锂盐产能释放，推动业绩大增 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 869 1,354 2,844 4,492 7,035 8,100 货币资金 374 181 198 520 2,635 5,291

    增长率 26.70% 55.7% 110.1% 57.9% 56.6% 15.1% 应收款项 321 486 598 831 860 909

营业成本 -684 -1,059 -1,861 -2,992 -4,224 -5,021 存货 329 313 534 820 926 825

    %销售收入 78.6% 78.2% 65.4% 66.6% 60.0% 62.0% 其他流动资产 119 26 144 272 231 163

毛利 186 295 983 1,500 2,811 3,079 流动资产 1,143 1,006 1,475 2,443 4,652 7,188

    %销售收入 21.4% 21.8% 34.6% 33.4% 40.0% 38.0%     %总资产 58.5% 39.8% 38.7% 48.5% 63.2% 73.2%

营业税金及附加 -3 -6 -21 -36 -56 -65 长期投资 8 196 795 795 795 795

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 669 741 1,147 1,299 1,367 1,269

营业费用 -27 -35 -51 -81 -127 -146     %总资产 34.2% 29.3% 30.1% 25.8% 18.6% 12.9%

    %销售收入 3.1% 2.6% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 无形资产 107 467 270 383 428 452

管理费用 -59 -81 -102 -162 -253 -292 非流动资产 811 1,521 2,334 2,598 2,712 2,637

    %销售收入 6.8% 6.0% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%     %总资产 41.5% 60.2% 61.3% 51.5% 36.8% 26.8%

息税前利润（EBIT） 97 174 809 1,221 2,375 2,577 资产总计 1,954 2,528 3,809 5,041 7,364 9,825

    %销售收入 11.1% 12.8% 28.5% 27.2% 33.8% 31.8% 短期借款 327 188 539 100 100 100

财务费用 -7 -19 -17 -21 -20 -17 应付款项 138 234 464 452 530 573

    %销售收入 0.8% 1.4% 0.6% 0.5% 0.3% 0.2% 其他流动负债 20 61 188 300 267 247

资产减值损失 -1 -26 -238 0 0 0 流动负债 485 483 1,191 853 897 920

公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 0 长期贷款 7 106 56 356 356 256

投资收益 4 1 22 295 308 394 其他长期负债 18 3 5 5 5 5

    %税前利润 3.6% 1.0% 4.2% 19.1% 11.4% 13.1% 负债 547 635 1,318 1,280 1,324 1,248

营业利润 92 130 576 1,495 2,663 2,954 普通股股东权益 1,407 1,892 2,488 3,743 5,995 8,503

  营业利润率 10.6% 9.6% 20.3% 33.3% 37.9% 36.5% 少数股东权益 1 1 2 18 45 75

营业外收支 9 20 -42 52 42 50 负债股东权益合计 1,954 2,528 3,809 5,041 7,363 9,825

税前利润 101 150 534 1,547 2,705 3,004

    利润率 11.6% 11.1% 18.8% 34.4% 38.5% 37.1% 比率分析

所得税 -17 -25 -69 -201 -352 -391 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 16.7% 16.7% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 84 125 465 1,346 2,353 2,613 每股收益(元) 0.240 0.331 0.617 1.767 3.091 3.432

少数股东损益 -1 0 1 15 27 30 每股净资产(元) 3.945 5.007 3.306 4.973 7.964 11.296

归属于母公司的净利润 86 125 464 1,330 2,326 2,583 每股经营现金净流(元) 0.031 0.969 0.875 0.673 2.797 3.294

    净利率 9.9% 9.2% 16.3% 29.6% 33.1% 31.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.10% 6.62% 18.66% 35.54% 38.81% 30.38%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 4.39% 4.95% 12.19% 26.39% 31.59% 26.29%

净利润 84 125 465 1,346 2,353 2,613 投入资本收益率 5.91% 7.99% 33.64% 36.57% 67.34% 78.66%

少数股东损益 0 0 0 15 27 30 增长率

非现金支出 59 106 329 107 132 150 营业总收入增长率 26.70% 55.72% 110.06% 57.93% 56.61% 15.14%

非经营收益 10 16 -39 -326 -330 -427 EBIT增长率 10.01% 79.98% 366.01% 50.85% 94.48% 8.51%

营运资金变动 -142 119 -98 -621 -50 143 净利润增长率 15.65% 45.99% 271.03% 186.48% 74.88% 11.05%

经营活动现金净流 11 366 658 522 2,132 2,509 总资产增长率 9.95% 29.32% 50.69% 32.36% 46.07% 33.43%

资本开支 149 130 503 319 203 25 资产管理能力

投资 -60 -390 -370 0 0 0 应收账款周转天数 78.8 76.4 51.7 40.0 28.0 28.0

其他 4 -31 -11 295 308 394 存货周转天数 146.4 110.7 83.1 100.0 80.0 60.0

投资活动现金净流 -206 -550 -884 -24 105 369 应付账款周转天数 57.3 48.7 44.4 30.0 25.0 24.0

股权募资 0 120 1 0 0 0 固定资产周转天数 173.9 157.0 79.3 56.6 39.5 34.1

债权募资 60 -73 308 -139 0 -100 偿债能力

其他 -37 -62 -76 -21 -95 -92 净负债/股东权益 -2.79% 5.90% 15.88% -1.74% -36.11% -57.55%

筹资活动现金净流 23 -15 232 -160 -95 -192 EBIT利息保障倍数 14.3 9.3 46.7 57.6 121.3 153.1

现金净流量 -171 -199 6 338 2,142 2,686 资产负债率 27.97% 25.14% 34.61% 25.39% 17.98% 12.70%

图表： 公司财务报表及预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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