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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (2) 19  5  - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (2) 19  11  - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 150 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,199.6 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 29 
主要股东(%)  

李良彬 29.44 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

赣锋锂业 
锂业技术龙头，成本优势显著 
赣锋锂业是我国卤水提锂技术优势企业，公司横跨锂业
基础和深加工产品，已形成一定产业链一体化优势。同
时公司亦成功实现卤水直接制取氯化锂和电池级碳酸锂
等国内领先技术，进一步构建成本竞争优势。公司现虽
不直接控有锂矿或盐湖资源，但已与 SQM 公司签订长期
专供合同，并参股国际锂业曲线享有丰富盐湖资源。2011

年以来，在电动车需求逐步释放预期和铅酸电池受环保
拖累背景下，公司提前布局锂电池产业，未来该项业务
有望获取不菲的收益。基于对锂业景气度的乐观预期，
以及公司一流的科研产业化实力，我们对公司未来发展
持乐观的态度。 

主要发现 

 各类锂盐产品成本优势显著； 

 卤水提锂技术国内领先，原料供应稳定； 

 积极布局锂电产业，构建深加工产业链优势。 

风险 

 锂行业技术发展较快； 

 或受经济复苏和锂需求低于预期影响。 
 
图表 1.投资摘要（市场预测） 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 246.86 359.72 405.1  513.2  615.8 

变动 (%)  45.7 12.6 26.7 20.0 
净利润 (人民币 百万) 33.86 42.64 168.0  217.9  268.1 

变动 (%)  25.9 294.0 29.7 23.0 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.52 0.45 0.6  0.8  0.94 

变动 (%)  (13.5) 33.3 27.2 23.0 
市盈率 (倍) 61.5  71.1  53.3  41.9  34.1  
市净率(倍) 12.59  4.48  4.11  3.89  3.56  
净资产收益率（%） 19.45 11.45 7.6  9.2  9.9 

资料来源：公司数据及万得咨询 
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公公司司背背景景  

赣锋锂业是我国少数攻克卤水提锂技术、并实现产业化规模
生产的龙头企业。 

目前公司主要通过外购 SQM 公司卤水，生产横跨氯化锂、工
业碳酸锂、以及电池级金属锂、丁基锂和电池级碳酸锂等
初、中、高端锂业产品。公司建有国内唯一的“卤水/含锂回
收料-碳酸锂/氯化锂-金属锂-丁基锂/电池级金属锂-锂系合
金”全产品链生产线，已成功将技术优势转化为产业链优
势。 

同时公司已实现用卤水直接生产氯化锂（跳过碳酸锂），以
及从卤水直接生产电池级碳酸锂的生产工艺（跳过工业级碳
酸锂），可分别节省成本约 25%和 20%。凭借卤水提锂，以
及这一系列技术，公司奠定了国内成本领先的竞争优势。 

目前公司虽不直接控有卤水或锂矿资源，但公司已与 SQM 签
订了长达 5 年的独家供货协定（并可于合同结束后顺延 5

年）。此外公司通过子公司参股国际锂业（有进一步增加股
权的可能），未来有望曲线享有储量不菲的盐湖资源带来的
收益。 

此外公司积极盘活超募资金投入扩大锂盐产能，筹建锂电池
产业，收购锂电正极材料前驱体等项目，进一步渗入锂下游
深加工产业链。 

我们相信在铅酸电池受严厉整顿，电动自行车和电动汽车市
场逐步发力的背景下，公司锂电产业布局将收获良好盈利。
而公司传统业务也将在经济复苏的带动下再攀新高。 

当前公司利润主要来自于金属锂和碳酸锂，2010 年公司金属
锂和碳酸锂营收占比分别为 42%和 30%，毛利占比则分别为
51%和 20%。 

公司控股股东东和实际控制人皆为李良彬。 
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图表 2.公司股权和主要控股公司结构图 
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资料来源：公司数据 

 

图表 3. 2010 年销售收入构成  图表 4. 2010 年毛利润构成 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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技技术术独独步步江江湖湖，，成成本本优优势势显显著著  

我国锂业经过近十几年的努力，基础锂产品已在产能产量和
技术领域取得了长足的进步。目前除 FMC、SQM 和 Chemetall

这全球锂业三强外，2009 年我国工业级碳酸锂产能已占全球
约 23%，是全球主要的碳酸锂生产国。 

虽然我国盐湖卤水资源全球居先，但目前我国碳酸锂基本以
锂辉石和锂云母提锂为主。这主要是因为我国卤水资源往往
存在品质较差（镁锂比高）、运输和生产条件恶劣（例如：
缺少运输条件；气候差不适合太阳能池法提锂；缺少基本的
水、电和人工等）以及卤水提锂技术存在瓶颈等问题。 

卤水提锂综合成本较低，因而如若能在国内攻克技术难点，
实现大批量规模化生产，则可建立较好的技术优势。我们欣
喜地看到公司凭借多年技术积累，已在卤水提锂规模生产领
域取得突破。公司目前基本采用卤水提锂，并建成了国内唯
一的“卤水/含锂回收料-碳酸锂/氯化锂-金属锂-丁基锂/电池
级金属锂-锂系合金”全产品链生产线，构建了产业链优势。 

 

图表 5.锂产品结构图 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

更为吸引人的是，公司是国内唯一一家成功掌握从卤水中直
接提取氯化锂（省略碳酸锂这一步骤）关键技术的企业，并
已实现卤水直接生产电池级碳酸锂。这两项技术可分别节省
成本 25%和 20%，一举奠定公司成本竞争优势。 
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此外公司综合回收自身和客户生产过程形成含锂回收料技
术十分成熟，2008 年公司采购的回收锂化物约 750 吨（折碳
酸锂当量），已占当期原材料采购总金额的 12%。该项技术
不仅为公司节省了成本，且达到了清洁生产和保护环境的目
的。公司卤水生产技术工艺成熟度可见一斑。 

受益于原材料、技术、以及产业链优势，较业内其他竞争对
手而言，公司综合成本优势较为明显。 

 

图表 6.卤水直接生产氯化锂工艺图 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 7.卤水直接生产电池级碳酸锂工艺图 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 
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全全球球卤卤水水巨巨头头联联姻姻  

虽然公司目前暂时不拥有上游卤水或锂矿石等资源，但公司
已与全球锂业龙头企业 SQM 公司签订了长达 5 年的卤水独家
供货协议（2007 年 6 月-2012 年 5 月）。根据协议，合同期内
SQM 不直接或间接向除赣锋锂业之外的任何中国企业销售
卤水，同时赣锋锂业也不向除 SQM 外的任何企业购买卤水。
SQM 公司所属的主力盐湖智利 Salar deAtacama 是全球镁锂比
较好的（6.25：1）盐湖之一，可有效保证公司原材料供应优
势。 

为弥补公司缺乏资源的劣势，2011 年 4 月 19 日公司公告全资
子公司 GFL International Co.,Limitied(赣锋国际有限公司) 认购国
际锂业（有望于多伦多上市）私募发行的 9.99%的股权。国
际锂业拥有阿根廷 Mariana 卤水矿的采矿权，以及其他分布在
美国内华达州和加拿大、爱尔兰等国的卤水和锂辉石矿的开
采权。其拥有的阿根廷 Mariana 卤水矿位于南美州玻利维亚-

智利-阿根廷含锂卤水成矿带上，盐湖面积 160 平方公里。根
据入股合同，赣锋国际在未来 3 年内有权通过私募的方式保
持并增持国际锂业的股份，并拥有一定的产品市场营销和包
销的权利。我们认为此次战略入股将有望一举扭转公司资源
受制于人的不利局面，在资源价值日益体现的背景下将获得
较好的收益。 

在继续巩固卤水提锂技术之外，公司正有条不紊地致力于矿
石提锂技术。2011 年 4 月，公司公告将上马以锂辉石为原材
料的 1 万吨锂盐项目。相比于卤水提锂技术，矿石提锂技术
十分成熟，并已被国内外企业普遍所掌握，因此我们相信公
司矿石提锂技术取得突破指日可待。 
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不不断断充充实实锂锂电电池池产产业业链链  

2010年公司通过首次公开发行进一步扩大了丁基锂和金属锂
等原有产品产能。其中金属锂的产能由原来的 400 吨增加
62.5%至 650 吨，丁基锂由 75 吨扩大 200%至 225 吨，进一步
确立业内深加工领先地位。 

2011 年 4 月，公司公告拟使用部分超募资金 1.2 亿元投资建
设年产 1 万吨锂盐生产线项目。该项目主要为保证公司未来
长远发展过程中，深加工产品对氯化锂等原料的迫切需求。 

同时为抢先占领动力锂电池市场，以分享新能源汽车等产业
发展盛宴，同年 4 月中旬公司继续发挥超募资金作用，公告
拟成立控股锂离子电池有限公司（安池锂能）以拟建设年产
2,000 万安时二次锂电池组封装项目。虽然公司之前未曾涉足
锂离子电池领域封装，但作为产业链的合理延伸，我们看好
该业务未来发展潜力。 

此外公司于 2011 年 6 月进一步以超募资金受让连云港优派科
技有限公司持有江苏优派新能源有限公司 51%的股权。优派
新能源公司拥有生产锂电池三元正极材料前驱体等核心技
术，其锂电三元正极材料前驱体和公司电池级碳酸锂是锂电
池正极材料的两种主要原料。通过此次收购，公司将进一步
扩大电池正极材料领域技术优势，形成协同效应。 
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盈盈利利展展望望  

公司 2010 年营收和净利润同比大幅增长了 45.72%和 25.93%。
公司利润增幅低于营收主要是由于 2010 年以来主要锂产品
价格出现了下滑，但卤水等原材料价格却基本维平。 

2011年以来长期处于下行通道的碳酸锂等锂盐产品在我国严
格整治铅酸电池带来的需求复苏、以及成本上行共同推动下
价格出现回暖。尤其值得欣慰的是握有锂盐产品定价权的
FMC、SQM 和 Chemtall 等纷纷提价，我们预测锂制品价格上
行通道有望被逐步打开。受益于此，公司主要产品盈利有望
继续走高。 

此外公司前期募投的扩产项目也将于未来 2 年陆续建成达
产，届时公司进一步化产业链成本优势和出众的科研技术为
盈利，巩固龙头地位。 

 

 



 
 

2011 年 7 月 4 日 赣锋锂业 9 

主主要要风风险险  

公司赖以立足于激烈竞争的是其独特的锂业技术优势，但不
可否认的是技术一直在不断进步，如果其他竞争对手纷纷突
破卤水提锂技术瓶颈，则公司的优势将不复存在。 

锂深加工产品的需求和新能源、新能源汽车、医药和化工产
业密切相关，如下游需求增幅遇阻，将影响锂业景气度，继
而拖累公司盈利。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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