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基础数据 

上证综指 3408 

总股本（万股） 72890 

已上市流通股（万股） 51960 

总市值（亿元） 635 

流通市值（亿元） 452 

每股净资产（MRQ） 4.2 

ROE（TTM） 32.4 

资产负债率 50.8% 

主要股东 李良彬 

主要股东持股比例 24.67% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 133 178 

相对表现 -2 117 159  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《赣锋锂业（002460）—三季度
业 绩 大 幅 增 长 ， 符 合 预 期 》
2016-10-25 

2、《赣锋锂业（002460）—上半年
业绩大增符合预期，往后继续受益新
能源产业高景气度》2016-08-23 
 

 

事件： 

赣锋锂业发布 2017 年三季报，公司前三季度实现营业收入 28.41 亿元，同比上

升 40.51%；实现归属母公司股东净利润 10.04 亿元，同比上升 106.57%；实现

每股收益 1.35 元，同比上升 110.94%，符合预期。 

评论： 

1、 价格上涨叠加自有矿山产能逐步释放助力业绩稳步提升 

公司 2017Q1、Q2、Q3 扣非净利润分别为 1.25/2.73/4.00 亿元，同比增长 9.6%、

73.9%、107.3%，Q3 单季业绩亮眼。原因在于：（1）2017 年 1-9 月新能源汽

车产销数据同比大增，而锂盐供应在年内仍然缺乏弹性，导致碳酸锂价格三季度

涨势明显。截至 9 月底，电池级碳酸锂中间价为 16.30 万元/吨，较年初上涨

29.37%，Q3 均价 15.04 万元/吨，环比增长 12.75%。考虑到市场传闻明年补贴

退坡 20%，下游企业四季度“抢装”有可能再次出现，进一步支撑碳酸锂价格。

（2）公司参股 43.1%的 Mt Marion 矿山投产顺利推进，公司未来资源自给量将

得到强有力保障。Mt Marion 矿山目前月均产出约 3 万吨锂精矿（4%~6%品位），

未来计划再新增 20 万吨锂精矿（6%品位）产能。随着矿山产能的释放，公司锂

精矿自给率不断提高，锂盐成本下降，盈利能力显著增强。 

2、产能扩张保障未来业绩增长 

公司目前拥有电池级碳酸锂产能 1.4 万吨，氢氧化锂产能 0.8 万吨。最新获批募

投项目用于年产 1.5 万吨电池级碳酸锂、年产 2 万吨单水氢氧化锂及年产 6 亿瓦

时高容量锂离子动力电池项目建设；另年产 1.75 万吨的宁都电池级碳酸锂生产

线也正建设中。所有项目建成后，公司产能将达到 8 万吨（折合碳酸锂）以上，

保障业绩增长，同时公司利用自身锂盐产品优势布局动力电池业务向下游延伸。 

3、 拟发行股权激励，“业绩+产能”双解锁条件彰显信心 

公司拟向 350 名核心员工授予共 1624.5 万股限制性股票，授予价格为 45.71 元/

股，约占总股本的 2.23%，其解锁实行“业绩+产能”双解锁条件，其中，2017~2020

年业绩考核净利润不低于 11.63/19.95/25.98/30.01 亿元，产量（折合碳酸锂当量）

不低于 3.5/5/7/9 万吨。股权激励有助于公司核心团队稳定及激励，保障未来公

司业绩。 
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4、估值：预计公司 17-19 年实现归母净利润 14.06/20.88/27.10 亿，EPS 分别为

1.87/2.87/3.60 元/股，对应 PE 分别为 47/31/24 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

5、风险提示 

新能源政策持续性不及预期风险、产业链下游信心不足风险、自有矿山产能爬坡不如预

期风险、碳酸锂价格大幅波动风险、产能扩张项目进程不及预期风险、公司可转债审批

不通过风险。 

PE-PB Band 

 

图 1：赣锋锂业历史 PE Band  图 2：赣锋锂业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1006 1475 2524 4485 6980 

现金 181 198 739 2062 3632 

交易性投资 1 1 1 1 1 

应收票据 117 133 206 285 387 

应收款项 361 444 653 901 1226 

其它应收款 7 21 33 46 62 

存货 313 534 687 915 1290 

其他 25 143 203 275 381 

非流动资产 1521 2334 2226 2132 2049 

长期股权投资 169 419 419 419 419 

固定资产 590 646 563 491 429 

无形资产 232 251 226 203 183 

其他 531 1018 1018 1018 1018 

资产总计 2528 3809 4750 6617 9030 

流动负债 483 1191 798 994 1318 

短期借款 172 439 0 0 0 

应付账款 174 278 369 491 693 

预收账款 24 63 83 111 156 

其他 113 411 346 392 469 

长期负债 161 127 127 127 127 

长期借款 106 56 56 56 56 

其他 55 71 71 71 71 

负债合计 644 1318 925 1121 1445 

股本 378 753 753 753 753 

资本公积金 1129 951 951 951 951 

留存收益 376 785 2115 3782 5865 

少数股东权益 1 2 5 10 16 

归属于母公司所有者权益 1883 2488 3819 5485 7568 

负债及权益合计 2528 3809 4750 6617 9030  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 366 658 1153 1719 2159 

净利润 125 464 1406 2088 2710 

折旧摊销 80 91 112 99 87 

财务费用 16 21 16 (8) (19) 

投资收益 (1) (22) (22) (22) (22) 

营运资金变动 131 131 (378) (463) (631) 

其它 15 (26) 19 25 35 

投资活动现金流 (550) (884) 18 18 18 

资本支出 (131) (506) (4) (4) (4) 

其他投资 (419) (378) 22 22 22 

筹资活动现金流 (17) 231 (630) (414) (607) 

借款变动 (346) 94 (539) 0 0 

普通股增加 21 375 0 0 0 

资本公积增加 384 (178) 0 0 0 

股利分配 (36) (57) (75) (422) (626) 

其他 (41) (3) (16) 8 19 

现金净增加额 (201) 5 541 1323 1570   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1354 2844 4408 6084 8274 

营业成本 1059 1861 2469 3285 4633 

营业税金及附加 6 21 33 45 61 

营业费用 35 51 79 109 148 

管理费用 81 102 158 218 296 

财务费用 19 17 16 (8) (19) 

资产减值损失 26 238 10 0 0 

公允价值变动收益 (1) (0) (0) (0) (0) 

投资收益 1 22 22 22 22 

营业利润 130 576 1667 2457 3177 

营业外收入 22 16 16 16 16 

营业外支出 2 57 57 57 57 

利润总额 150 534 1625 2415 3135 

所得税 25 69 216 322 419 

净利润 125 465 1409 2093 2716 

少数股东损益 (0) 1 3 5 6 

归属于母公司净利润 125 464 1406 2088 2710 

EPS（元） 0.33 0.62 1.87 2.77 3.60  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 56% 110% 55% 38% 36% 

营业利润 41% 345% 189% 47% 29% 

净利润 46% 271% 203% 49% 30% 

获利能力      

毛利率 21.8% 34.6% 44.0% 46.0% 44.0% 

净利率 9.2% 16.3% 31.9% 34.3% 32.7% 

ROE 6.6% 18.7% 36.8% 38.1% 35.8% 

ROIC 5.7% 16.6% 37.5% 38.2% 35.8% 

偿债能力      

资产负债率 25.5% 34.6% 19.5% 16.9% 16.0% 

净负债比率 11.6% 15.6% 1.2% 0.8% 0.6% 

流动比率 2.1 1.2 3.2 4.5 5.3 

速动比率 1.4 0.8 2.3 3.6 4.3 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.7 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 3.3 4.4 4.0 4.1 4.2 

应收帐款周转率 4.8 7.1 8.0 7.8 7.8 

应付帐款周转率 7.5 8.2 7.6 7.6 7.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.33 0.62 1.87 2.77 3.60 

每股经营现金 0.97 0.87 1.53 2.28 2.87 

每股净资产 4.98 3.31 5.07 7.29 10.06 

每股股利 0.15 0.10 0.56 0.83 1.08 

估值比率      

PE 262.8 141.1 46.6 31.4 24.2 

PB 17.5 26.3 17.2 11.9 8.7 

EV/EBITDA 294.8 97.1 36.6 25.8 20.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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