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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

原料多元化发展，业绩增长值得期待 

——赣锋锂业(002460)调研简报 

核心观点 股价走势图 

调研结论：公司是国内唯一既掌握卤水提锂技术又掌握矿石提锂技术
并实现产业化的企业。公司锂云母提锂技术已经完成中试，新建的以
锂辉石为原料的万吨锂盐综合项目顺利推进，相关工艺技术达到国内
领先水平；公司将逐步实现原料供应的多元化，降低原料成本，提升
公司盈利能力；公司产业链各环节产能均将有所提升，公司行业竞争
力有望进一步加强。 

募投项目即将达产，万吨锂盐项目顺利推进。公司募投项目 650 吨金

属锂改扩建项目已经完全达产，新增 150 吨丁基锂项目产能也已经释

放 80%，公司产业链其他环节的产能基本保持稳定；公司万吨锂盐生

产项目进展顺利，一期工程建设已经基本结束，预计明年二、三季度

投产。该万吨锂盐项目将主要以锂辉石为原料，主要生产碳酸锂、氯

化锂、氢氧化锂等基础锂盐及目前国内急需的超细高纯锂电新材料产

品。公司产业链各环节产能均将有所提升，公司行业竞争力有望进一

步加强。万吨锂盐项目的推进将是公司明年业绩的主要增长点。 

原料多元化发展，公司盈利能力不断增强。公司逐步实现原料的多元

化，目前已经形成了卤水、锂云母、锂辉石及锂再生资源回收相结合

的多元化供应体系。随着锂云母提锂中试线和锂辉石提锂产业化项目

的顺利实施，目前公司外购卤水比例已经从 85%降至 40%。公司已建

成了国内最大的锂再生资源综合回收利用规模化生产线，锂再生资源

回收接近 2000 吨（碳酸锂当量），对原料的供应占比已经达到 20%；

公司自主开发的锂云母提锂技术申请了多项国家发明专利，实现了锂

云母中锂、钾、铷、铯、氟资源的综合回收，相关技术达到国内领先

水平，公司盈利能力有望不断增强。 

产品需求旺盛，价格稳步提升。今年公司的金属锂、丁基锂产品销售

依然旺盛，募投项目新增的金属锂和丁基锂产能均被顺利消化；今年

电池级碳酸锂的需求旺盛，FMC 和 Chemetall 两大巨头年内两次提高

碳酸锂价格，整体提价幅度超过 20%，公司电池级碳酸锂产品销售正

常，也紧跟着两大巨头进行了适当提价。由于卤水和下游产品的价格

都是根据碳酸锂价格进行调整的，今年公司的金属锂价格也有所提

高。 

 

财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 474.98  607.13  738.14  913.26  

同比增速(%) 32.04% 27.82% 21.58% 23.72% 

净利润(百万) 54.29  78.16  90.64  107.10  

同比增速(%) 27.31% 43.97% 15.97% 18.16% 

EPS(元) 0.36  0.51  0.59  0.70  

P/E 56.05  38.93  33.57  28.41  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 15274.70 

流通A股(万股) 7905.08 

52周内股价区间(元) 18.03-30.6 

总市值(亿元) 30.43 

总资产(亿元) 8.30 

每股净资产(元) 4.83 
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提锂技术国内领先，确保公司深加工优势。公司是国内首家突破从卤水中直接提取电池级碳酸锂技术的企业、国内

唯一专业化、规模化供应丁基锂的企业、国内第一家实现从卤水中直接提取氯化锂的企业。卤水直接提取电池级碳

酸锂和氯化锂，有效缩短了工艺流程，既降低了能耗，也减少污染排放，并可降低加工成本 20%左右，具有较大的

环境效益和社会效益。公司目前正在实施的锂云母提锂及锂辉石提锂产业化技术达到国内领先水平，成为国内唯一

的既掌握卤水提锂又掌握矿石提锂产业化技术的企业，稳居国内深加工锂行业龙头企业的地位。 

多线纵向延伸，不断拓宽产品应用领域。公司未来将从几个方向推进公司的发展：以金属锂为基础，加大锂合金材

料的研发力度，逐渐实现锂合金加工技术的产业化；以电池级碳酸锂为基础，向下游锂电新材料及锂电池封装领域

延伸；以丁机锂为基础，逐步开发新型高效有机锂系列产品，广泛应用于新材料和新医药领域。 

新增产能存在不确定性，短期内市场仍将供不应求。目前国内的电池级碳酸锂产能大概为 3.2 万吨左右，未来几年

国内计划新增产能将达到 10 万吨以上，产能增速较快，但新增产能以工业级碳酸锂为主。据 IIT 预测，2012-2015

年国内二次锂电池市场有望保持每年 17%的需求增速，预计今明两年电池级碳酸锂、氯化锂和氢氧化锂依然处于供

不应求的状态。2014 年以后随着全球盐湖及矿石提锂项目产能陆续释放，全球碳酸锂产能估计有不同程度的过剩；

另外，随着新型动力汽车的产业化进程的推进，预计若 2016 年以后新型动力汽车市场完全打开，全球碳酸锂产能

将再次不足。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2012-2014 年营收、净利润 CAGR 各为 22.65%、17.06%，对应 EPS 分别为 0.51

元、0.59 元和 0.70 元，动态 PE 分别为 39 倍、34 倍和 28 倍。虽然目前公司业绩稳定，稳步扩张，首次给予公司

短期_推荐，长期_A 的投资评级。 

风险提示。万吨锂盐项目建设慢于预期，行业产能增速高于预期，碳酸锂价格大幅波动。 
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附录：赣锋锂业财务预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 533.87 747.65 750.25 840.20 营业收入 474.98 607.13 738.14 913.26

  现金 207.83 416.75 292.29 304.49 营业成本 374.72 470.39 575.39 710.18

  应收账款 91.80 94.44 143.31 152.09 营业税金及附加 1.75 1.96 2.55 3.05

  其它应收款 2.98 7.10 3.84 8.43 营业费用 11.20 14.49 18.29 21.98

  预付账款 70.76 29.96 98.00 67.74 管理费用 31.84 35.89 45.31 57.08

  存货 120.92 137.83 159.32 221.44 财务费用 -4.90 -7.11 -7.83 -4.21

  其他 39.58 61.57 53.50 86.02 资产减值损失 2.09 1.20 0.90 2.31

非流动资产 296.07 334.47 371.94 424.61 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 10.74 10.74 10.74 10.74 投资净收益 -1.68 0.09 0.08 0.11

  固定资产 166.08 203.58 233.85 271.03 营业利润 56.61 90.41 103.61 122.96

  无形资产 30.28 35.57 40.47 47.95 营业外收入 10.00 7.35 7.59 8.31

  其他 88.97 84.58 86.88 94.89 营业外支出 2.02 1.62 1.63 1.76

资产总计 829.94 1082.12 1122.20 1264.82 利润总额 64.59 96.13 109.57 129.51

流动负债 90.28 105.09 113.66 209.39 所得税 11.50 18.53 19.79 23.81

  短期借款 0.00 18.32 6.11 80.37 净利润 53.09 77.60 89.77 105.71

  应付账款 51.45 42.73 69.49 74.74 少数股东损益 -1.20 -0.56 -0.87 -1.39

  其他 38.82 44.04 38.06 54.28 归属母公司净利润 54.29 78.16 90.64 107.10

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 85.30 116.14 136.47 169.61

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.36 0.51 0.59 0.70

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00

负债合计 90.28 105.09 113.66 209.39 主要财务比率

 少数股东权益 15.61 15.05 14.18 12.79 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 724.05 961.97 994.36 1042.64 成长能力

负债和股东权益 829.94 1082.12 1122.20 1264.82 营业收入增长率 32.04% 27.82% 21.58% 23.72%

营业利润增长率 19.65% 59.71% 14.60% 18.68%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 27.31% 43.97% 15.97% 18.16%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 -7.02 91.41 12.40 91.78 毛利率 21.11% 22.52% 22.05% 22.24%

  净利润 53.09 77.60 89.77 105.71 净利率 11.18% 12.78% 12.16% 11.57%

  折旧摊销 26.95 28.83 36.81 46.87 ROE 7.18% 7.94% 8.90% 10.02%

  财务费用 -4.90 -7.11 -7.83 -4.21 ROIC 6.62% 7.19% 8.16% 8.92%

  投资损失 1.68 -0.09 -0.08 -0.11 偿债能力

营运资金变动 -81.94 -8.35 -106.29 -56.28 资产负债率 10.88% 9.71% 10.13% 16.56%

  其它 -1.89 0.54 0.02 -0.20 净负债比率 0.00% 1.88% 0.61% 7.62%

投资活动现金流 -130.12 -67.67 -74.22 -99.23 流动比率 5.91 7.11 6.60 4.01

  资本支出 91.97 38.91 37.51 52.48 速动比率 4.57 5.80 5.20 2.96

  长期投资 -9.54 0.00 0.00 0.00 营运能力

  其他 -47.69 -28.76 -36.72 -46.76 总资产周转率 0.59 0.64 0.67 0.77

筹资活动现金流 -39.48 185.19 -62.64 -52.58 应收账款周转率 5.82 6.52 6.21 6.18

  短期借款 0.00 18.32 -12.21 2.04 应付账款周转率 9.30 9.99 10.25 9.85

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  其他 -39.48 166.87 -50.43 -54.62 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.51 0.59 0.70

现金净增加额 -176.62 208.93 -124.46 -60.03 每股经营现金流(最新摊薄) -0.05 0.60 0.08 0.60

每股净资产(最新摊薄) 4.93 6.40 6.60 6.91

估值比率

重要财务指标 P/E 56.05 38.93 33.57 28.41

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E P/B 4.20 3.16 3.06 2.92

营业收入 474.98 607.13 738.14 913.26 EV/EBITDA 33.42 22.90 20.30 16.69

  同比(%) 32.04% 27.82% 21.58% 23.72%

归属母公司净利润 54.29 78.16 90.64 107.10 永续增长率 3.00% WACC 10.47%

  同比(%) 27.31% 43.97% 15.97% 18.16% 终值 1704.10 Ke 10.60%

毛利率(%) 21.11% 22.52% 22.05% 22.24% 企业价值 3071.16 Kd 4.84%

ROE(%) 7.18% 7.94% 8.90% 10.02% 非核心资产价值 427.88 t 19.28%

每股收益(元) 0.36 0.51 0.59 0.70 债务价值 18.32 Rf 4.00%

P/E 56.05 38.93 33.57 28.41 股权价值 3465.68 Rm 10.00%

P/B 4.20 3.16 3.06 2.92 股本 152.75 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 33.42 22.90 20.30 16.69 每股价值 22.69 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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