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赣峰锂业 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (7.8) 15.4 (34.5) (11.2) 
相对新华富时 A50 指数 (8.8) 8.5 (42.5) (11.9) 

发行股数 (百万) 3,227 
流通股 (%) 20 
流通股市值 (人民币 百万) 26,458 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 176 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  李良彬   26 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 21 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金属和矿产: 有色金属 

乐宇坤 
(8621) 2032 8559 
yukun.le@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120007 

赣峰锂业 
业绩保持平稳增长 
赣峰锂业公告 2014 年上半年净利润同比增长 12%至 3,913 万人民币（由
于增发新股每股收益同比下降 3.8%至 0.11 元），占我们全年盈利预测的
46%（不包括美拜电子的贡献），基本符合我们预期，此外扣非后净利润
同比增长 21.9%至 3,563 万元，我们维持盈利预测不变。值得关注的是 2
季度毛利率由 1 季度的 22.2%下滑至 19.7%，也低于去年 2 季度的 22.2%，
我们估计这主要是由于较低毛利率的碳酸锂在销售额中的占比增大。公司
上半年主要产品的销售额均取得了较大的增长，其中碳酸锂销售额更是同
比大幅增长了 39%，从而使得碳酸锂的销售额占比从去年同期的 21.8%提
升至 24.5%，我们估计这主要是由于万吨锂盐中的新建 4,000 吨电池级碳
酸锂生产线已投产。公司计划收购国内领先的聚合物锂电池生产商美拜电
子，这将使得盈利增厚 40%以上，我们预计公司未来 3 年净利润的复合增
长率可达到近 40%。由于近期 A 股稀有金属公司估值水平上升，我们将公
司的目标价格由 18.90 元（除权前为 37.80 元）上调至 23.90 元，我们对
公司维持谨慎买入的评级。  

支撑评级的要点 
 新能源汽车给锂电材料市场带来重大市场机遇。 
 拥有完整的锂深加工产业链，并行业内具有明显的管理和技术优势。 
 实现锂原料的多元化多渠道供应，积极参与上游锂矿资源的开发，从而

有效控制原材料成本上升。 

评级面临的主要风险 
 市场竞争激烈超过预期，导致公司产品价格下滑或新产品销售遇阻。 
 收购资产的整合。 
 锂矿涨价，但近期内公司投资的锂上游资源无法供货。 

估值 
 考虑到公司的多重优势以及未来盈利处于上升阶段，我们相信公司

可以较同类公司获得一定的估值溢价。由于近期 A 股稀有金属公司
估值水平上升，我们将公司的目标价格由 18.90 元（除权前为 37.80
元）上调至 23.90 元，这是基于 5.3 倍的 2014 年市净率。在我们的目
标价下，目前股价有近 10.5%的上升空间，我们对公司维持谨慎买入
的评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 626 684 826 1,679 2,052 
  变动 (%) 32 9 21 103 22 
净利润 (人民币 百万) 70 74 121 162 198 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.228 0.243 0.339 0.421 0.515 
   变动 (%) 25.9 6.4 39.7 24.4 22.3 
核心每股收益 (人民币)  0.228 0.243 0.339 0.421 0.515 
   变动 (%) 25.9 6.4 39.7 24.4 22.3 
全面摊薄市盈率(倍) 94.9 89.1 63.8 51.3 42.0 
核心市盈率(倍) 94.9 89.1 63.8 51.3 42.0 
每股现金流量 (人民币) 0.10 0.21 0.11 (0.62) 0.25 
价格/每股现金流量 (倍) 214.5 102.6 191.7 (35.1) 85.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 32.4 30.0 53.2 31.7 24.7 
每股股息 (人民币) 0.235 0.176 0.144 0.179 0.219 
股息率 (%) 1.1 0.8 0.7 0.8 1.0 

*:假设美拜电子和增发新股在 2015 年初完成 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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2014 年上半年净利润同比增长 12% 

赣峰锂业公告 2014 年上半年净利润同比增长 12%至 3,913 万人民币（由于增发
新股每股收益同比下降 3.8%至 0.11 元），占我们全年盈利预测的 46%（不包
括美拜电子的贡献），基本符合我们预期，此外扣非后净利润同比增长 21.9%

至 3,563 万元。 

分季度看，14 年 2 季度净利润为 1,948 万元，同比增长 11.8%，较上季度环比
略下降 0.9%，此外，值得关注的是 2 季度毛利率由 1 季度的 22.2%下滑至 19.7%，
也低于去年 2 季度的 22.2%，我们估计这主要是由于低毛利率的碳酸锂在销售
额中的占比增大。 

 

图表 1.季度利润及毛利率 

 12 年 
1 季度

12 年 
2 季度 

12 年 
3 季度 

12 年 
4 季度 

13 年 
1 季度 

13 年 
2 季度 

13 年 
3 季度 

13 年 
4 季度 

14 年 
1 季度 

14 年 
2 季度 

净利润(人民币，百万)   17.2   15.4   20.1   17.0   17.5   17.4   18.6   20.7   19.7   19.5 
毛利率(%) 22.1 19.5 20.1 23.8 22.1 22.2 21.9 25.4 23.5 19.7 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 13 年上半年 14 年上半年 同比变化(%) 
销售收入    329    407 23.7 
销售成本 (255) (319) 25.1 
营业税 (1) (1) (23.5) 
毛利润     73     87 n/a 
其他经营性收入 0 0 n/a 
销售费用 (10) (13) 33.9 
管理费用 (24) (26) 7.1 
资产减值损失 (1) (1) n/a 
经营利润     38     47 25.6 
财务费用 (2) (4) 125.8 
投资收入 0 (0) n/a 
其它非经营性收入 7 3 (48.9) 
税前利润     43     47 9.2 
税金 (8) (9) 11.1 
少数股东权益 (0) 1 n/a 
净利润     35     39 12.2 
全面摊薄每股收益(元) 0.114 0.110 (3.8) 
盈利能力 (%)    
毛利率 20.8 22.1  
经营利润率 11.2 11.5  
净利率 10.9 10.6  

资料来源：公司数据 

 

上半年碳酸锂销售额大幅增长 39% 

公司上半年的主要产品销售额均取得了较大的增长，其中碳酸锂销售额更是
同比大幅增长了 39%，从而使得碳酸锂的销售额占比从去年同期的 21.8%提升
至 24.5%，我们估计这主要是由于万吨锂盐中的新建 4,000 吨电池级碳酸锂生
产线已投产。公司各产品的毛利率水平相对保持稳定。 
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图表 3.主要产品比较 

 销售额增长率(%) 销售额占比(%) 毛利润占比(%) 毛利率(%) 
 2013 年上半年 2014 年上半年 2013 年上半年  2014 年上半年 2013 年上半年 2014 年上半年  2013 年上半年 2014 年上半年 
金属锂 8.3 17.6 45.3 43.1 50.4 47.6 24.8 23.8 
碳酸锂 (5.8) 39.1 21.8 24.5 17.3 18.9 17.7 16.7 
其它产品 26.0 22.4 32.9 32.5 32.3 33.4 22.0 22.2 

资料来源：公司数据 

 

新生产线逐步投产 

金属锂产品是赣峰锂业的核心产品，占据全球第一的位置。2014 年上半年，
公司约有 43%的收入和 48%的毛利润来自于金属锂。赣峰锂业下属奉新子公司
专注金属锂生产，现有产能近 1,000 吨，处在超负荷生产状态中。公司 13 年底
完成的非公开发行的投资项目“宜春 500 吨超薄锂带及锂材项目”计划在
2014 年底完成，产能在 14 年全年陆续投放，该项目完成后公司的金属锂产能
将达到 1,500 吨，增加 50%。 

万吨锂盐项目，公司计划要做到 2.5 万吨锂盐（包括氯化锂、氢氧化锂、电池
级碳酸锂）生产规模，预计今年底可全部完成，届时公司氯化锂和电池级碳
酸锂的产能均可翻倍。虽然新建产能规模较大，但我们估计市场可以消化这
些产能。氯化锂最主要的用途是电解制备金属锂，公司的氯化锂配套公司的
金属锂，大部分产能可以公司内部消化。公司的电池级碳酸锂的客户是三元
材料，随着三元材料在锂电中大规模应用，相信新建产能可以被市场消化。 

此外，公司在江西新余经济开发区公司现有土地上建设年产 4,500 吨新型三元
前驱体材料项目，预计在 2014 年底前可以正式投产。该项目的主要优势在于
从原料硫酸镍开始做起，从国外采购镍钴中间体，毛利率比外购硫酸镍高，
而且三元材料前驱体的化工工艺可跟现有生产产生协同效应。虽然目前前驱
体盈利相对比较低，但三元前驱体的客户和公司电池级碳酸锂和氢氧化锂产
品的客户重合，具备销售的协同效应。 

 

图表 4. 2013 年底增发新股募投项目  

 投资额 投资进度 达到预定可使用状态日期 
 (亿元) (%)  
年产 500 吨超薄锂带及锂材项目 1,.936 25.2 2014 年 12 月 31 日 
年产万吨锂盐项目 1.303 100 2014 年 12 月 31 日 
年产 4,500 吨新型三元前驱体材料项目 1.587 14.73 2014 年 12 月 31 日 

资料来源：中银国际研究预测 

 

计划收购美拜电子，有望大幅提高未来的盈利水平 

2014 年 6 月 9 日公司公告拟购买深圳市美拜电子有限公司合计 100%股权，交
易价格为 4.00 亿元。为此公司拟向李万春、胡叶梅支付现金对价 1.2 亿元，并
向李万春、胡叶梅发行股份支付对价 2.8 亿元；同时，公司拟向特定对象发行
股份募集配套资金和使用自有资金支付上述的现金对价和相关费用，募集配
套资金总额不超过本次交易总额的 25%。 
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美拜电子始终专注于聚合物锂离子电池的研发、生产和销售，其围绕聚合物
锂离子电池安全可靠性高、塑形灵活、高能量密度、轻薄等性能特点，面向
智能平板电脑、智能手机、笔记本电脑三大行业提供移动电源系统解决方案。
目前，美拜电子与海信、TCL、酷派、西可、比亚迪、深圳市卓怡恒通电脑科
技有限公司等下游大型客户均已达成合作关系。根据高工锂电产业研究所
（GBII）的研究，美拜电子系国内 2013 年软包聚合物锂电池产值第五大企业，
并获得 2013 年度数码锂电池十大品牌高工金球奖。 

美拜电子 2013 年营业收入相当于赣峰锂业营业收入的 43.67%，净利润相当于
赣峰的 31.75%，由此可见，收购美拜电子对公司未来业绩有重大影响。此次
收购承诺的美拜电子 2014 年、2015 年、2016 年实现的扣除非经常性损益后归
属于母公司股东的净利润数不低于 3,600 万元、4,680 万元、6,084 万元（2015

年和 2016 年每年均以 30%增速增长），否则应予以补偿。另外，如果未来美
拜电子在 2014 年、2015 年、2016 年的实际利润超出承诺利润，则上市公司可
能进一步支付额外的交易对价（根据实际利润实现情况分为 2,000 万元、6,000 

万元、10,000 万元、14,000 万元、18,000 万元五档）。此外，自 2014 年 3 月 31

日起至交割日止，美拜电子在此期间产生的收益由上市公司享有。 

根据我们的盈利预测，收购美拜后，赣峰锂业的 2014-2016 年的净利润有望增
加 41-44%，从而大幅提高公司的盈利水平。 

 

图表 5.美拜电子预计盈利情况（单位：万元） 

项目  2012 年 2013 年 2014 年预测 2015 年预测 2016 年预测 2017 年预测 2018 年预测 2019 年预测 
收入  23,009 29,972 47,992 58,230 71,270 72,310 72,310 72,310 
成本  n/a n/a n/a 46,830 56,980 57,740 57,740 57,740 
净利润  954 2,353 3,600 4,680 6,084 6,240 6,270 6,270 
增速(%) n/a 146.7 53.0 30.0 30.0 2.6 0.5 0.0 

资料来源：中银国际研究 

 

维持盈利预测不变 

公司上半年盈利基本符合预期，我们维持盈利预测不变。我们预计赣峰锂业
未来 3 年的净利润复合增长率可到 22.3%（不包括美拜电子），这主要是受益
于锂产品价格企稳以及销量增加；如果包括美拜电子，未来 3 年的净利润复合
增长率可达到 39%。 

 

维持谨慎买入评级 

考虑到公司的多重优势以及未来盈利处于上升阶段，我们相信公司可以较同
类公司获得一定的估值溢价。由于近期 A 股稀有金属公司估值水平上升，我
们将公司的目标价格由 18.90 元（除权前为 37.80 元）上调至 23.90 元，这是基
于 5.3 倍的 2014 年市净率。在我们的目标价下，目前股价有近 10.5%的上升空
间，我们对公司维持谨慎买入的评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 626 684 826 1,679 2,052 
销售成本 (491) (527) (645) (1,321) (1,613) 
经营费用 (33) (39) (38) (98) (104) 
息税折旧前利润 101 119 143 260 335 
折旧及摊销 30 34 42 63 93 
经营利润 (息税前利润) 71 85 101 196 242 
净利息收入/(费用) 2 (7) (10) (12) (15) 
其他收益/(损失) 9 8 49 13 13 
税前利润 82 86 140 197 241 
所得税 (14) (17) (19) (36) (44) 
少数股东权益 2 5 0 0 0 
净利润 70 74 121 162 198 
核心净利润 70 74 121 162 198 
每股收益(人民币) 0.228 0.243 0.339 0.421 0.515 
核心每股收益(人民币) 0.228 0.243 0.339 0.421 0.515 
每股股息(人民币) 0.235 0.176 0.144 0.179 0.219 
收入增长(%) 32 9 21 103 22 
息税前利润增长(%) 32 20 19 94 24 
息税折旧前利润增长(%) 28 18 20 81 29 
每股收益增长(%) 26 6 40 24 22 
核心每股收益增长(%) 26 6 40 24 22 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 89 545 348 422 398 
应收帐款 198 271 327 664 812 
库存 186 219 265 538 658 
其他流动资产 86 37 41 62 72 
流动资产总计 558 1,072 981 1,687 1,940 
固定资产 394 582 922 1,005 963 
无形资产 67 105 102 99 96 
其他长期资产 29 37 35 34 33 
长期资产总计 490 724 1,059 1,138 1,093 
总资产 1,048 1,796 2,040 2,825 3,033 
应付帐款 110 107 131 268 327 
短期债务 71 267 267 367 367 
其他流动负债 56 74 22 42 51 
流动负债总计 237 448 420 677 745 
长期借款 0 7 7 7 7 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 153 178 357 383 383 
储备 654 1,163 1,257 1,758 1,897 
股东权益 806 1,341 1,613 2,141 2,281 
少数股东权益 4 0 0 0 0 
总负债及权益 1,048 1,796 2,040 2,825 3,033 
每股帐面价值(人民币) 5.28 7.52 4.53 5.58 5.95 
每股有形资产(人民币) 4.84 6.94 4.24 5.33 5.70 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.12) (1.52) (0.21) (0.13) (0.06) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 82 86 140 197 241 
折旧与摊销 30 34 42 63 93 
净利息费用 (2) 7 10 12 15 
运营资本变动 (64) (55) (125) (475) (209) 
税金 (19) (8) (28) (36) (44) 
其他经营现金流 3 1 1 1 1 
经营活动产生的现金流 31 64 40 (236) 97 
购买固定资产净值 (214) (264) (380) (145) (50) 
投资减少/增加 1 4 1 1 1 
其他投资现金流 (13) (9) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (225) (269) (379) (144) (49) 
净增权益 0 483 0 410 0 
净增债务 71 203 0 100 0 
支付股息 (30) (30) (27) (44) (58) 
其他融资现金流 35 5 168 (12) (15) 
融资活动产生的现金流 75 661 141 454 (73) 
现金变动 (119) 456 (197) 74 (24) 
期初现金 208 89 545 348 422 
公司自由现金流 (191) (202) (336) (377) 51 
权益自由现金流 (122) (5) (348) (292) 34 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.2 17.4 17.3 15.5 16.3 
息税前利润率(%) 11.3 12.4 12.2 11.7 11.8 
税前利润率(%) 13.1 12.6 16.9 11.7 11.8 
净利率(%) 11.1 10.8 14.6 9.6 9.6 
流动性      
流动比率(倍)  2.4 2.4 2.3 2.5 2.6 
利息覆盖率(倍) 34.4 9.2 7.9 13.1 14.1 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.6 1.9 1.7 1.7 1.7 
估值      
市盈率 (倍) 94.9 89.1 63.8 51.3 42.0 
核心业务市盈率 (倍) 94.9 89.1 63.8 51.3 42.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

104.9 98.5 70.6 56.7 46.4 

市净率 (倍) 4.1 2.9 4.8 3.9 3.6 
价格/现金流 (倍) 214.5 102.6 191.7 (35.1) 85.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

32.4 30.0 53.2 31.7 24.7 

周转率      
存货周转天数 89.3 108.0 107.0 87.3 106.4 
应收帐款周转天数 96.0 125.0 132.0 107.8 131.3 
应付帐款周转天数 48.1 57.9 52.5 43.4 52.9 
回报率      
股息支付率(%) 51.6 42.4 42.4 42.4 42.4 
净资产收益率 (%) 9.1 6.9 8.2 8.6 8.9 
资产收益率 (%) 6.2 4.8 4.6 6.6 6.8 
已运用资本收益率(%) 9.2 7.0 5.9 9.0 9.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 
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卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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