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 募投项目基本建成，将贡献明年业绩增长 

公司 IPO募资 9500万元投资改扩建 650吨金属锂及锂材加工项目，

使产能由 400 吨增至 650 吨，增幅 62.50%；募资 2900万元投资年产 150

吨丁基锂项目，使产能由 75吨增至 225吨，增幅 200%。 

目前金属锂和丁基锂扩产项目基本已建成，两产品的需求前景也比

较乐观。预计今年金属锂产量在 600 吨以上，明年将超过 650吨。今年

丁基锂产量约在 100吨以上，预计未来丁基锂产量会增长得比较快，因

为又签了几个大订单。 

 全面布局，为锂电池做技术准备 

公司是国内锂系列产品品种最齐全、产品加工链最长、工艺技术最

全面的专业生产商，下游覆盖新能源、新药品和新材料领域，提高了对

单一产品市场波动的抗风险能力，公司整体毛利率较同行稳定。 

公司主导产品为金属锂、碳酸锂和氟化锂，目前锂产品产量折合成

碳酸锂已超过 1万吨。今年公司不断通过收购或设立子公司进军锂电池

领域，目的是为锂电深加工做技术积累，但公司不打算自己生产电池部

分，电源管理系统和模具自己做。 

公司目前有 4大生产基地。位于新余高新区的总部生产基地主要生

产碳酸锂、氯化锂和氟化锂，锂云母提锂生产线和研发中心也位于此，

具备 5200吨电池及高纯级碳酸锂产能、1500吨电池级氟化锂产能、7000

吨氯化锂产能（其中卤水为原料产能 5000吨，回收锂化物产能 2000吨）；

位于仙女湖区生产基地的赣峰有机锂具备 225吨有机锂产能；位于奉新

生产基地的奉新赣峰具备 650吨金属锂产能；位于宜春生产基地的宜春

赣峰已注册，但尚无生产经营。 

公司旗下还有 4个主要子公司。赣峰锂动力电池拟投资建设年产两

千五百万安时新型动力电池项目，但因还没组建好技术团队，尚未开始

运营；江苏优派做三元正极材料的前驱体，不会与下游电池生产客户形

成竞争；安池锂能也设在高新区，主要做二次锂电池组封装，目前不会

涉及动力电池领域，明年下半年可投产；无锡新能具备锂带产能 100 吨，

曾在锂带生产领域是公司强劲对手，奉新赣峰旗下的的锂材分公司也有

100吨锂带产能，未来可能会整合二者。 

收盘价（元） 25.96 

一年内最高/最低（元） 38.71/22.40 

市净率 5.41 

市盈率 72 

流通 A股市值（亿元） 20 
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 扩张产能，应对未来锂需求增长 

公司原有电池级碳酸锂产能 4000 吨，高纯级碳酸锂产能 1200 吨。今年 8

月份公司实施技改使高纯碳酸锂装置年产能提高至 6000 吨，此套装置通过

调整工艺参数，在不增加任何设备情况下还可生产电池级碳酸锂。预计该

项目 2012年 8月可达产。 

为应对未来新能源领域对锂需求的爆发性增长，公司拟投资 2.94亿元在新

余高新区建设 1 万吨锂盐项目，原料来自进口锂辉石，预计 2012 年 8、9

月份动工。 

 未雨绸缪，多样化锂原料来源 

公司最开始走卤水提锂工艺路线，与 SQM 签订为期 5 年的卤水供应合同，

订单为一年一签，2012 年合同到期后可自动延长 5年，是 SQM 在中国的独

家用户，双方关系良好。国内的卤水尚存在品质上的问题，公司暂不使用。

为抵御单一原料来源风险，公司还建立起锂资源综合回收生产体系，是国

内利用回收锂化合物综合循环生产金属锂的最大企业。此外，公司于 03、

04年开始研发锂云母提锂技术，已在总部建设了 3000吨锂云母提取碳酸锂

生产线，目前处于中试阶段，预计明年上半年能进入生产。 

宜春 414矿的锂云母是钽铌矿生产的副产品，414矿是五矿旗下的新江钨的

全资企业，而五矿也是公司股东之一，因此矿原料供应没问题。因经济上

不合算，目前公司还不准备买矿，若未来有合适的机会，也会进军资源领

域。 

锂辉石氧化锂含量 6%，锂云母氧化锂含量低，仅有 4.5%，所以能耗较高。

提取铷铯氟等副产品卖出贡献收益之后，成本才能跟锂辉石不相上下。铷

主要用于夜视仪，铯主要用于核电，两者均非量产产品，且偶尔有交易，

所以价格难以预测。 

 工艺优势和开工率影响毛利率 

公司是国内唯一掌握直接从卤水提取电池级碳酸锂的企业，也是国内唯一

掌握直接从卤水中提取氯化锂技术的企业，使公司产品毛利率相对同行有

优势。公司产品产量的释放取决于订单情况，从而影响产品毛利率。过去

三年产能利用率变化较大，导致部分产品毛利率波动较大，今年公司主要

产品平均开工率约 70%。 
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 投资评级为增持。预计公司 2011、2012和 2013 年每股收益分别为 0.40

元、0.53 和 0.62 元，动态市盈率分别为 65 倍、49 倍和 42 倍，暂给

予公司“增持”评级。 

 

图 1：主要产品单耗比例 

 

图 2：原料及产品链条 

 

 

 

图 1：2011H1各产品收入占比   图 2：丁基锂和金属锂毛利率较稳定 
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资料来源：Bloomberg、山西证券研究所 

 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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