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事件： 

公司发布 2011 年年报。营业收入 4.75 亿元，同比增长 32.04%，营业利润 5661 万元，同比增长 19.65%，

归属上市公司股东净利润 5429 万元，同比增长 27.31%，基本每股收益 0.36 元，每 10 股派发红利 2 元（含

税）。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 77.65 162.44 244.45 359.72 94.69 196.98 327.74 474.98 

增长率（%） 0.00 79.15 50.27 45.72 21.96 21.26 34.07 32.04 

毛利率（%） 0.00 23.86 22.85 22.77 22.24 23.07 21.34 21.11 

期间费用率（%） 0.00 7.68 7.90 9.62 6.50 8.46 7.04 8.03 

营业利润率（%） 0.00 15.91 14.64 13.15 15.57 14.36 13.72 11.92 

净利润（百万元） 10.36 20.86 30.69 42.68 12.44 23.77 41.82 53.09 

增长率（%） #DIV/0! 75.92 37.08 26.04 20.12 13.96 36.23 24.39 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.07 0.07 0.08 0.08 0.08 0.12 0.08 

资产负债率（%） 0.00 41.63 13.33 7.46 8.39 13.61 13.87 10.88 

净资产收益率（%） 0.00 10.36 6.88 9.43 1.70 3.33 5.89 7.55 

总资产收益率（%） 0.00 8.95 7.23 9.95 1.92 3.54 5.69 7.15 

评论： 

 毛利率略有下滑，管理费用有所上升：报告期公司综合毛利率21.11%，相比上年同期22.77%的水平下降

了约1.72个百分点。报告期公司管理费率为6.7%，相比上年同期上升了约1个百分点。职工薪酬提高、研

发费用支出增加以及一些中介费用提高了本期公司管理费用率。公司2011年职工薪酬指出和研发费用分

别为1579万元和1935万元，同比增长57.9%和33.71%。 
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图 1：公司综合毛利率水平 
 

图 2：公司管理费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 分产品毛利率涨跌互现，出口业务占比有所增长：公司主要产品金属锂和其他锂化合物（包括氟化锂、

丁基锂等等）毛利率相比上年同期有所下降，其他锂化合物毛利率仅为17.6%,相比上年同期下降了约6个

百分点。公司碳酸锂产品毛利率19%，相比上年同期增加了约3.7个百分点。从利润贡献来看，报告期公

司碳酸锂产品营业利润占比26.06%，相比上年同期提高了约6个百分点，占比明显提升。公司出口业务2011

年营业利润2740万元，占比为27.5%，相比上年同期提高了2.5个百分点。  

图 3：公司分业务毛利率水平 
 

图 4：公司分地区营业利润占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告  东兴证券研究所 

 公司频频出手，积极拓展锂产业链：公司作为国内锂深加工方面的领军企业，依托自身技术优势和市场

优势，对产业链上下游进行积极拓展。下游方面，公司通过新设公司和收购公司开始介入锂离子电池这

一重量级的下游生产领域，包括正极材料和电池组装。在上游方面，公司着眼再生锂和锂矿两大资源，

通过奉新赣锋再生锂资源公司介入再生锂回收业务，通过公司香港全资子公司购入加拿大国际锂业股权，

对公司原材料方面提供了保障。 
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图 5：公司上下游拓展 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 新建产能陆续投产，支撑公司业绩增长：公司依托公开发行募投项目和公开发行超募资金积极投入产能

扩张项目，其中金属锂改扩建项目、丁基锂项目和锂盐生产线项目将于2012年投产。新建产能的投产将

对公司未来业绩增长提供有力的支撑。 

表 1：公司新建产能 

项目名称 原产能 新增产能 投产时间 目前进度 

奉新赣锋 650 吨金属锂及锂材加工改扩建项目 400 吨 650 吨 2012 年 3 月 85% 

赣锋有机锂年产 150 吨丁基锂项目 75 吨 150 吨 2012 年 2 月 89% 

年产 1 万吨锂盐生产线项目 5000 吨 10000 吨 2012 年 5 月 26% 

锂云母项目生产线 - - - 基本完工 

年产 30 吨铷盐生产线技术改造项目 - - - 在建 

氯化锂技术改造项目 5000 吨 1000 吨 - 已完工 

磷酸铁锂中试生产线项目 - - - 基本完工 

资料来源：公司公告  东兴证券 

盈利预测与投资建议 

作为国内卤水提锂方面的绝对龙头，公司依托自身技术优势，着力产能扩张和产业链上下游拓展。公司产品

主要应用于新材料、新能源、新药品三大新兴领域，“十二五”期间国家新兴产业发展将为公司产品带来广

阔的应用市场，为公司新增产能的消化提供了保障，公司未来业绩增长较为确定。我们预计公司 2012 年-2014

年 EPS 分别为 0.498 元、0.663 元、0.842 元，对应 PE51.1 倍、38.33 倍、30.21 倍，首次给与推荐评级。 

投资风险 

1、新建产能实际效果未达预期；2、原材料价格上涨。 

 

赣锋锂业
锂产品深加工

奉新赣锋再生锂资源
再生锂、废旧有色金属回收

江西安池锂能电子
电池生产销售

上游 下游

苏优派新能源
锂电池正极材料生产销售

赣锋锂劢力电池
锂劢力电池生产销售

国际锂业
卤水矿和锂辉石矿
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表 1：投资组合盈利预测和估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 359.72  474.98  602.64  779.80  1,013.75  

(+/-)% 45.72% 32.04% 26.88% 29.40% 30.00% 

EBITDA 65.50  78.66  94.85  129.85  168.99  

(+/-)% 11.32% 20.08% 20.59% 36.90% 30.14% 

净利润 42.64  54.29  74.64  99.52  126.28  

(+/-)% 25.93% 27.31% 37.49% 33.33% 26.89% 

每股净收益（元） 0.510  0.360  0.498  0.663  0.842  

资料来源：东兴证券 

附表：投资组合盈利预测和估值 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

营业收入 359.72 474.98 602.64 26.88% 779.80 29.40% 1,013.75 30.00%

营业成本 277.80 374.72 468.06 24.91% 598.92 27.96% 775.69 29.51%

营业费用 9.68 11.20 14.22 27.04% 17.94 26.11% 23.32 30.00%

管理费用 20.87 31.84 40.38 26.83% 50.69 25.54% 65.89 30.00%

财务费用 4.05 (4.90) (0.70) N/A 3.10 N/A 8.92 187.51%

投资收益 0.00 (1.68) 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

营业利润 47.31 56.61 76.87 35.79% 104.82 36.36% 134.88 28.69%

利润总额 51.49 64.59 83.87 29.85% 111.82 33.33% 141.88 26.89%

所得税 8.81 11.50 9.23 -19.77% 12.30 33.33% 15.61 26.89%

净利润 42.68 53.09 74.64 40.60% 99.52 33.33% 126.28 26.89%

归属母公司所有者的净利润 42.64 54.29 74.64 37.49% 99.52 33.33% 126.28 26.89%

NOPLAT 42.58 42.50 67.79 59.50% 96.05 41.68% 127.99 33.25%

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

货币资金 371.31 207.83 180.79 -13.01% 233.94 29.40% 304.12 30.00%

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

应收帐款 71.41 91.80 115.57 25.90% 149.55 29.40% 194.42 30.00%

预付款项 29.56 70.76 108.21 52.91% 156.12 44.28% 218.18 39.75%

存货 82.59 120.92 153.88 27.26% 196.91 27.96% 255.02 29.51%

流劢资产合计 583.06 533.87 611.77 14.59% 805.50 31.67% 1,061.42 31.77%

非流劢资产 193.44 296.07 250.25 -15.48% 223.32 -10.76% 193.14 -13.52%

资产总计 776.50 829.94 862.02 3.86% 1,028.82 19.35% 1,254.55 21.94%

短期借款 0.00 0.00 41.52 N/A 131.04 215.63% 256.03 95.38%

应付帐款 29.13 51.45 57.71 12.15% 73.84 27.96% 95.63 29.51%

预收款项 3.59 4.58 6.39 39.49% 8.73 36.63% 11.77 34.86%

流劢负债合计 57.92 90.28 139.46 54.48% 251.53 80.36% 407.81 62.13%

非流劢负债 0.00 0.00 8.00 N/A 8.00 0.00% 8.00 0.00%

少数股东权益 4.43 15.61 15.61 0.00% 15.61 0.00% 15.61 0.00%

母公司股东权益 714.15 724.05 760.94 5.09% 815.68 7.19% 885.13 8.51%

净营运资本 525.14 443.60 472.31 6.47% 553.98 17.29% 653.61 17.99%

投入资本IC 346.88 531.48 677.28 27.43% 768.39 13.45% 892.65 16.17%

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

净利润 42.68 53.09 74.64 40.60% 99.52 33.33% 126.28 26.89%

折旧摊销 14.14 26.95 0.00 N/A 21.93 N/A 25.18 14.82%

净营运资金增加 453.59 (81.54) 28.71 N/A 81.67 184.42% 99.63 22.00%

经营活劢产生现金流 (4.74) 34.41 (63.51) N/A 8.51 N/A 7.94 -6.74%

投资活劢产生现金流 (70.74) (161.77) (20.90) N/A 3.00 N/A 3.00 0.00%

融资活劢产生现金流 426.43 (40.97) 57.37 N/A 41.64 -27.42% 59.24 42.28%

现金净增（减） 350.96 (168.33) (27.04) N/A 53.15 N/A 70.18 32.04%
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合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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DONGXING SECURITIES

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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