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[Table_Market] 市场数据 2012 年 9 月 21 日 

当前价格（元） 20.75 

52 周价格区间（元） 18.81-30.36 

总市值（百万） 3325.50 

流通市值（百万） 1738.90 

总股本（百万股） 150.00 

流通股（百万股） 78.43 

日均成交额（百万） 71.60 

近一月换手（%） 61.55% 

第一大股东 李良彬 

公司网址 http://www.ganfenglithium.com 

 

[Table_Finance] 财务数据 FYE 行业均值 

毛利率 21.11% 4.61% 

净利率 11.43% 3.74% 

净资产收益率 7.50% 12.29% 

总资产收益率 6.54% 4.55% 

资产负债率 10.88% 58.22% 

现金分红收益率 0.00% 0.00% 

市盈率 61.58 0.00 

市净率 4.59 0.00 

 

[Table_QuotePic] 一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

赣锋锂业 -7.34% -41.51% -57.73% 

沪深 300 -3.38% -13.40% -18.24% 
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

 

[Table_Profit] 预测指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 475 511  614  724  

净利润  （百万元） 54 65  79  92  

每股收益（元） 0.36 0.44  0.53  0.62  

净利润增长率% 27.3% 20.4% 20.6% 17.1% 

市盈率 61 47  39  34  

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 锂行业深加工龙头企业。公司长期致力于深加工锂产品的研发和

生产，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，也是国内唯一的规模化利用含锂回收料

生产锂产品企业，综合从企业的研发能力、产品技术水平、生产

规模和市场份额来看，综合实力位列国内深加工锂产品领域第一。

主要产品包括金属锂、碳酸锂、氯化锂、丁基锂、氟化锂等。 

 公司未来业绩增长看点之一——公司产能释放。募集资金运用项

目建成，公司金属锂的生产能力增加 250吨，达到 650吨/年，丁

基锂的生产能力增加 150吨，达到 225吨/年。随着毛利率较高产

品的占比增加，整体毛利率将得到提升。另外，万吨锂盐项目预

计将在 2013年投产。 

 公司未来业绩增长看点之二——碳酸锂价格长期看涨。随着未来

锂电池在电动自行车、电动汽车和电网储能领域的大规模应用，

碳酸锂需求将呈现爆发式增长。供应相对集中、下游需求前景看

好，使我们相信碳酸锂价格长期看涨。深加工产品如丁基锂、金

属锂材、金属锂锭由于技术限制，供需面要好于碳酸锂，呈现供

略小于求的状态，未来深加工锂产品价格仍将维持高位。近期由

于智利盐湖供给偏紧、中间商囤货等原因，我们认为碳酸锂将在 4

万元/吨以上的高位盘整。 

 盈利与估值。预计公司 2012-14年每股收益分别为 0.44元、0.53

元和 0.62元。从估值来看，锂上市公司的估值水平均较高，但是

考虑到电动自行车以及城市轨道交通基站电源等新兴锂电池领域

的突起，我们预计锂的需求仍然旺盛，锂价仍维持强势；同时结

合公司产能扩充带来的业绩持续增长，我们认为尽管估值偏高，

仍给与“增持”。 

 风险因素。全球经济增长放缓，价格波动造成盈利波动；随着深

加工产品产能的大规模扩张，公司的市场开拓能力将面临考验。 
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公司概况 

公司成立于 2000 年 3 月，是锂及其衍生物的专业生产商，也是国内唯

一规模化利用含锂回收料生产锂产品的企业。拥有从碳酸锂、金属锂到

丁基锂等二十余种锂产品，广泛应用于橡胶、制药、电池、精细化工、

冶金等领域。 其中，金属锂、丁基锂、氟化锂 2007年、2008年的销量

均居国内第一；电池级金属锂和电池级碳酸锂的销量也位居国内领先行

列。此外，部分产品也出口到美国、欧盟，韩国、印度等国际市场，竞

争优势明显。  

 

实际控制人为李良彬。 

Figure 1公司实际控制人为李良彬 

 
资料来源：WIND、世纪证券 

 

 

 

公司所处行业背景 

 

从锂产业链的构成看，主要包括原料锂、基础锂化学品和深加工锂化学

品三大环节。其中，原料锂主要包括卤水锂和矿石锂；基础锂化学品包

括氯化锂和碳酸锂，主要为碳酸锂；深加工锂化学品从大类上又可分为

有机锂和无机锂，包括丁基锂、氟化锂和六氟磷酸锂等，种类众多，单

品规模较小，功能多样化。 
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Figure 2锂产业链 

 
资料来源：招股书、世纪证券 

 

上游原材料主要存在于锂矿石和盐湖卤水中。从世界范围看，近 40%的

锂来源于矿石，60%左右的锂来源于卤水。从矿石中分选的主要产品包

括锂辉石、锂云母和磷锂铝石等锂精矿；另外从盐湖卤水中提取生产的

锂化学产品主要是碳酸锂和氯化锂。我国 80%的锂资源以卤水形态分布

在西藏和青海等地。从储量看，青海柴达木盆地的台吉乃尔盐湖锂储量

最大，占全国卤水锂的 80%左右；从质量看，西藏扎布耶盐湖是世界上

唯一的富锂低镁优质碳酸盐型盐湖，开发成本更低，难度更小，但运输

难度较大。 目前，我国锂资源主要掌控在中信国安、西藏矿业和盐湖

集团等大型国企手中。 

 

基础锂盐包括碳酸锂、氯化锂、氢氧化锂。全球市场总体呈现寡头垄断

的竞争格局，70%以上的市场份额集中在 SQM、Chemetall 和 FMC 三大巨

头手中。2008 年，三者市场份额约占全球总份额的 77%。其中，SQM 拥

有碳酸锂产能约 4 万吨/年，规模最大，占有绝对优势；Chmetall 拥有

碳酸锂产能 2.7-3万吨/年左右，位居第二；FMC拥有碳酸锂产能约 1.7-2

万吨/年，位居第三。 从成本看，以 SQM 为代表的三大巨头采用卤水法

制备碳酸锂，吨完全成本在 1 万元-1.2 万元之间，与国内矿石提锂 3

万左右的成本相比，国外盐湖具备较强的成本优势。 
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高端锂产品由于技术限制，供应紧俏，附加值较高，例如丁基锂和电池

级金属锂作为产业链条的高端产品，其价格分别约是电池级碳酸锂价格

的 8 倍和 20 倍。赣锋锂业属于锂产业的中下游加工企业，与国际巨头

相比，公司在产品线丰富程度、高端产品的开发力度以及产品成本控制

等方面均有差距，产品价格竞争力较弱。 

 

Figure 3锂深加工下游的竞争格局 

 
资料来源：招股书、世纪证券 

 

 

公司主营业务分析 

 

公司长期致力于深加工锂产品的研发和生产，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，也是国内唯一

的规模化利用含锂回收料生产锂产品企业，综合从企业的研发能力、产

品技术水平、生产规模和市场份额来看，综合实力位列国内深加工锂产

品领域第一。 

 

金属锂是收入和利润的主要来源。公司深加工产品种类齐全，是我国有
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机锂产品龙头。2011年报统计口径发生改变，产品分为金属锂、碳酸锂、

氟化锂和其他锂化合物（含丁基锂、氯化锂等）。其中金属锂（主要用

途：医药、化工和合金）占近三年的收入及利润的 40%以上，是公司最

主要的收入和利润来源。2012年中报金属锂收入占比 46%，利润占比达

51%。公司是国内唯一规模化供应丁基锂（运用于医药和化工领域）的

企业，该项毛利率水平高达 40%左右。 

 

Figure 4 2011年主营收入构成  Figure 5 2011年利润构成 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

收入增长与产品价格以及项目投产有关。近几年收入增长主要与产销量

不断增长有关，受经济危机影响，产品价格有所下滑而成本上升，09、

10 年利润情况下滑。2012 年上半年公司金属锂及锂材产品销售收入增

长 65%，碳酸锂产品销售收入增长 62%，丁基锂产品销售收入增长 32%。

除上半年碳酸锂和其他锂产品价格上涨之外，主要原因为公司年产 650 

吨金属锂及锂材生产线技改项目、新建年产 150 吨丁基锂生产线项目的

完工达产，产能逐渐释放带动销量大幅增加。 

 

Figure 6 主营收入（单位：百万元）  Figure 7主营利润（单位：百万元） 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 
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随金属锂、丁基锂项目投产，毛利率有走高的趋势。碳酸锂和金属锂仍

是公司主要收入来源，但丁基锂、金属锂、氯化锂毛利率较高，公司募

投项目发展金属锂和丁基锂有利于进一步改善公司盈利结构。 

 

Figure 8 2010年细分产品的毛利率  Figure 9公司毛利率情况 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

2012 中报盈利能力下降的原因分析。年初以来碳酸锂价格不断上涨，

但是公司 2012 第二季度却出现盈利下滑现象，我们认为与成本上涨有

较大关系。人工成本上涨、改善产品包装增加成本以及安全环保投入增

加而增加了费用。另外，智利盐湖受天气因素影响产量扩张受到限制，

FMC、Rockwood、SQM 等国际巨头纷纷提价，公司原料 85% 以上来自 SQM 

卤水，原料成本的上升也挤压了一部分盈利空间。 

 

Figure 10单季度的毛利率与净利率 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

原料多元化趋势明显。公司目前原料来源包括：智利卤水、澳洲锂辉石、

国内锂云母和含锂废料回收四个途径，其中 85%以上采购 SQM卤水，SQM 
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将卤水经过除钾工艺之后出售给公司，由于 SQM卤水质量较高，所含杂

质较少，降低了公司制备电池级碳酸锂的成本。公司另外 15%的原料来

自含锂废料回收利用，公司拥有国内最大的回收锂化物回收生产线，将

继续健全和强化从客户端收集各种回收锂化物的回收体系，大幅提高回

收锂化物的回收数量，并通过降低下游客户的使用成本提高其对公司的

忠诚度，打造成具有成本领先优势的资源综合利用型企业。 公司未来

计划利用江西储量巨大的锂云母资源，目前公司锂云母制备碳酸锂工艺

流程已经完成中试，能同时提取锂、铷、铯等系列产品，但成本仍较高，

大规模生产尚需时日。未来公司原料来源将逐步提高锂辉石矿和含锂废

料回收的比重，实现原料来源多元化。 

 

未来业绩增长看点 

 

公司未来业绩增长看点主要在于公司产能释放以及碳酸锂价格长期看

涨。 

 

产能扩张——IPO 募集资金项目投产。投向主要包括 1、改扩建 650 吨

金属锂及锂材加工项目，项目建成后金属锂的产能由原来的 400 吨增至

650 吨，增幅为 62.50%。；2、150 吨丁基锂生产线项目，项目建成后丁

基锂的产能将由原来的 75 吨（技改后）增至 225 吨，产能扩张幅度较

大。另外，此前公司将原拟投入锂动力电池的 4333 万元投入到万吨锂

盐项目中，预计将于 2013 年底建成。 

 

Figure 11产能扩张情况 

产品 原有产能 新增产能 总产能 项目名称 投产时间 

碳酸锂 3000 2000 5000 自筹  

金属锂 400 250 650 IPO募投项目：奉新赣锋650 2012年3月 

丁基锂 75 150 225 IPO募投项目：丁基锂项目150

吨 

2012年2月 

氯化锂 5000 1000 6000 自筹  

氟化锂 1500  1500   
 

资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

碳酸锂价格长期看涨——目前大部分深加工锂产品的定价都是以碳酸

锂定价为基准，自 2011 年下半年以来，碳酸锂价格不断上涨并处于高

位。从供给来看，全球三大厂商 SQM、Chemetall、FMC 共占市场份额

六成以上，行业集中度高，主要厂商对下游企业的议价能力很强，几乎

拥有定价权。需求方面,每增加 100 万辆锂电汽车，需要新增 3 万吨碳
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酸锂的需求,每增加 100万辆锂电自行车,需要新增 1000-2000吨碳酸锂, 

随着未来锂电池在电动自行车、电动汽车和电网储能领域的大规模应

用，碳酸锂需求将呈现爆发式增长。供应相对集中、下游需求前景看好，

使我们相信碳酸锂价格长期看涨。深加工产品如丁基锂、金属锂材、金

属锂锭由于技术限制，供需面要好于碳酸锂，呈现供略小于求的状态，

未来深加工锂产品价格仍将维持高位。近期由于智利盐湖供给偏紧、中

间商囤货等原因，我们认为碳酸锂将在 4 万元/吨以上的高位盘整。 

 

Figure 12碳酸锂价格走势 

 
资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

 

盈利预测 

 

盈利假设如下： 

1、募投项目投产以及万吨锂盐项目假设在 2013年投产，产量逐年增多，

假设 2012-2014 年金属锂销量分别为 550、650、750吨，碳酸锂分别为

5000、6000、7000 吨 

2、 产品价格每年增长 3%。 

3、 所得税按目前水平计算。 

 

Figure 13盈利预测（单位：百万元） 

 2011 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 475  511  614  724  

营业成本 375  388  462  543  

营业税金及附加 2  2  2  3  

销售费用 11  13  15  18  

管理费用 32  36  43  51  

财务费用 -5  -2  0  2  

资产减值损失 2  2  2  2  

营业利润 57  73  89  106  
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加：营业外收入 10  7  7  7  

减：营业外支出 2     

利润总额 65  80  96  113  

减：所得税 12  14  17  20  

净利润 54  65  79  92  

 每股收益(元) 0.36  0.44  0.53  0.62  
 

资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

预计公司 2012-14 年每股收益分别为 0.44 元、0.53 元和 0.62 元。从

估值来看，锂上市公司的估值水平均较高，但是考虑到电动自行车以及

城市轨道交通基站电源等新兴锂电池领域的突起，我们预计锂的需求仍

然旺盛，锂价仍维持强势；同时结合公司产能扩充带来的业绩持续增长，

我们认为尽管估值偏高，仍给与“增持”。 

 

Figure 14估值对比 

 最新股价 2011EPS 2012EPS E 2013EPS E 2011PE 2012PE E 2013PE E PB 

天齐锂业 28.99 0.27  0.35  0.46  111  85  65  4.5  

赣锋锂业 20.75 0.36  0.44  0.53  62  47  39  4.7  

西藏矿业 14.79 0.11  0.11  0.21  126  127  68  3.6  
 

资料来源：WIND一致预测、世纪证券研究所 

 

 

风险因素分析 

如果全球经济增长放缓，有色金属消费低迷，造成锂价波动，带来公司

盈利的波动；另外，随着深加工产品产能的大规模扩张，公司的市场开

拓能力将面临考验。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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