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2015 年 8 月 23 日 
  ——赣锋锂业（002460）2015 年半年报点评 

评级：推荐 
 事件：8 月 23 日赣锋锂业发布 2015 年半年报，公司 2015 年上半年实

现营业收入 5.44 亿元，同比增长 33.78%，归属上市公司净利润 5101.8

万元，同比增长 30.37%，扣非后净利润 4516.6 万元，同比增长 26.74%，

基本每股收益 0.14 元，公司 预计 1-9 月归属上市公司股东净利润同比增

长 20-50%。 

点评： 

 半年度业绩符合预期，产业链布局更进一步。上半年公司产能进

一步释放，收入和净利润保持了高速增长，尽享行业景气周期向

上的红利。产业方面，公司全产业链布局战略更进一步，在未来

行业前景更加明确的条件下，公司积极收购资源，国内收购江西

锂业，国外同澳大利亚 Neometals 和 PMI 公司签署股权合作协议，

为公司长期的资源供应打下了坚实基础。公司收购美拜电子已经

完成资产过户，消费电子锂电池的布局完成，未来公司在动力电

池领域的拓展仍然值得期待。 

 万吨锂盐产能释放，增长确定。公司金属锂及锂盐系列产品收入

4.80 亿元，同比增长 34.72%，主要来自公司新产能释放。上半年

国内新能源汽车产销量同比增长 3 倍，动力电池供不应求，对电

池级的氢氧化锂和碳酸锂产品需求旺盛，我们预计国内 15 年对碳

酸锂等锂产品的总体需求量增长在 20%以上，公司作为行业龙头，

增速会更快。15 年以来，国内三元材料动力电池逐渐增多，对电

池级氢氧化锂的需求大幅增长，公司的万吨锂盐项目主要扩产电

池级氢氧化锂，成为今明两年主要增长点。 

 锂产品价格仍将继续上行，公司毛利率还有提升空间。上半年赣

锋碳酸锂产品对外报价逐步提升，同比提高 13%左右。由于锂资

源寡头垄断，未来随着需求的增长，产品价格还将进一步提升。

上半年公司金属锂及锂盐产品综合毛利率 20.14%，同比下降 1.35

个百分点，由于公司产品涨价存在一定的滞后期，因此毛利率可
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锂产品需求向好，业绩高成长 证券研究报告 
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能还未体现出公司提价后的水平，未来会有回升的空间。 

 维持“推荐”评级。考虑美拜电子并表，预计全面摊薄后 15-17 年

EPS 分别为 0.35、0.49、0.60 元，市盈率分别为 60 倍、44 倍、36

倍，公司估值水平已经处于历史低位，建议积极关注，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：1、新能源汽车推广不达预期；2、锂产品涨价不及预

期；3、原料供应受到影响。 
                                

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 869.5 1,304.3 1,810.5 2,341.7 

YOY 26.70% 50.01% 38.81% 29.34% 

归属母公司净利润 85.7 131.9 183.0 223.0 

EPS(元） 0.23 0.35 0.49 0.60 

P/E 93.0 60.4 43.6 35.8 

P/B 5.8 5.4 5.1 4.7 

数据来源：国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 686.3 869.5 1,304.3 1,810.5 2,341.7 现金 535.5 301.5 130.4 181.1 234.2

YOY(%) 9.3% 26.7% 50.0% 38.8% 29.3% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 526.9 683.8 1,018.7 1,415.1 1,850.3 应收款项净额 287.8 348.4 572.2 526.4 709.5

 营业税金及附加 1.7 2.8 3.9 5.4 7.0 存货 219.4 329.1 556.7 531.9 701.7

销售费用 20.2 27.4 39.1 54.3 70.3 其他流动资产 20.0 91.4 91.4 91.4 91.4

占营业收入比 ( %) 2.9% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 流动资产总额 1,062.7 1,070.4 1,350.7 1,330.7 1,736.7
 管理费用 49.7 59.1 80.9 112.3 145.2 固定资产净值 253.7 575.0 619.8 692.4 715.1

占营业收入比 ( %) 7.2% 6.8% 6.2% 6.2% 6.2% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 91.8 105.7 170.7 234.4 282.9 固定资产净额 253.7 575.0 619.8 692.4 715.1

 财务费用 4.9 6.7 16.6 20.8 22.1 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 0.7% 0.8% 1.3% 1.1% 0.9% 在建工程 328.7 94.1 130.0 86.0 95.0

 资产减值损失 3.0 1.2 3.0 4.0 5.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 -2.2 3.6 5.0 7.0 9.0 固定资产总额 582.4 669.1 749.8 778.4 810.1
营业利润 77.7 92.1 147.1 205.6 250.8 无形资产 104.9 106.5 101.8 97.2 92.5

 营业外净收入 8.4 9.1 9.0 11.0 13.0 长期股权投资 8.8 6.8 11.8 18.8 27.8

利润总额 86.1 101.3 156.1 216.6 263.8 其他长期资产 21.7 25.2 25.1 25.1 25.1

 所得税 16.6 16.9 24.2 33.5 40.8 资产总额 1,780.6 1,878.2 2,239.6 2,250.3 2,692.4
所得税率 ( %) 19.2% 16.7% 15.5% 15.5% 15.5% 循环贷款 266.9 327.5 518.2 410.2 629.1

净利润 69.5 84.4 131.9 183.0 223.0 应付款项 118.9 137.8 229.3 238.2 327.5

占营业收入比 ( %) 10.1% 9.7% 10.1% 10.1% 9.5% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 -4.6 -1.3 0.0 0.0 0.0 其他流动负债 18.6 40.1 47.1 0.0 0.0

归属母公司净利润 74.1 85.7 131.9 183.0 223.0 流动负债 404.4 505.4 794.5 648.4 956.6
YOY(%) 6.4% 15.7% 53.9% 38.7% 21.8% 长期借款 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

EPS（元） 0.20 0.23 0.35 0.49 0.60 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 439.9 490.4 772.6 673.6 981.8

成长能力 少数股东权益 4.3 (0.3) 1.2 1.2 1.2

营业收入 9.3% 26.7% 50.0% 38.8% 29.3% 股东权益 1,340.7 1,387.8 1,466.9 1,576.8 1,710.6
营业利润 23.7% 18.6% 59.6% 39.8% 22.0% 负债和股东权益 1,780.6 1,878.2 2,239.6 2,250.3 2,692.4

净利润 6.4% 15.7% 53.9% 38.7% 21.8%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 23.2% 21.4% 21.9% 21.8% 21.0% 税后利润 69.5 84.4 131.9 183.0 223.0

净利率(%) 10.1% 9.7% 10.1% 10.1% 9.5% 加：少数股东损益 (4.6) (1.3) 0.0 0.0 0.0

ROE(%) 5.5% 6.2% 9.0% 11.6% 13.0% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 5.2% 5.6% 7.6% 10.4% 10.5% 折旧和摊销 34.4 57.8 51.0 58.2 63.0

偿债能力 营运资金的变动 (41.2) (128.8) (354.9) 85.1 (259.4)

流动比率 2.45 2.30 1.81 2.05 1.82 经营活动现金流 62.7 13.4 (172.0) 326.4 26.6

速动比率 1.90 1.40 0.94 1.09 0.99 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 24.7% 26.1% 34.5% 29.9% 36.5% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (252.7) (205.6) (122.4) (76.8) (84.1)

总资产周转率 38.5% 46.3% 58.2% 80.5% 87.0% 投资活动现金流 (252.7) (205.6) (122.4) (76.8) (84.1)

应收账款周转天数 144.0 133.1 150.6 100.1 105.1 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 152.0 175.7 199.5 137.2 138.4 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 0.20 0.23 0.35 0.49 0.60 股利分配 30.0 30.6 35.7 52.8 73.2

每股净资产 1.94 2.16 3.60 3.72 3.93 计入循环贷款前融资活动 (27.1) (27.6) (41.4) (57.2) (87.8)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 679.5 51.4 164.8 (141.8) 198.4

P/E 107.6 93.0 60.4 43.6 35.8 融资活动现金流 652.5 23.8 123.3 (199.0) 110.6
P/B 5.9 5.8 5.4 5.1 4.7 现金净变动额 462.1 (169.0) (171.1) 50.6 53.1
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 

 
免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


