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投资要点 

 事件：日前，我们与赣锋锂业董秘就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 产品组合丰富，调节余地大。赣锋锂业（002460）最初产品是金属锂，目前已

经扩展至包括金属锂及锂材、碳酸锂、氢氧化锂、氯化锂、丁基锂、氟化锂等

二十余种锂系列产品。公司也是全球唯一一家同时具备矿石提锂、卤水提锂、

回收提锂等三种原材料应用的企业。根据我们的测算，2014年赣锋锂业主要产

品折碳酸锂的销量结构中，碳酸锂达到 43%，金属锂为 37%，是公司主要的产

品。随着万吨锂盐项目的投产，公司的产品组合将更丰富，可调节性增强。 

 原料来源丰富，供应充足。赣锋锂业（002460）具有从卤水和锂辉石中提取锂

的技术，因此公司在原材料上可以有更多选择。目前公司的卤水主要来源于

SQM，来源稳定，回收料的来源也较为稳定，因此影响公司未来原料来源的主

要因素是锂辉石的供应。在原有锂辉石供应商已经决定下一年不再供应的情况

下，未来的原料来源恐将成为影响公司业绩的主要因素，但是公司已经采取相

关措施，包括收购江西锂业和投资 Mt Marion项目，特别是包销协议的签署，

未来公司还存在进一步扩充锂盐产能的可能性。 

 优化结构，获取超额收益。最近新能源汽车市场的火爆，带动碳酸锂和氢氧化

锂价格持续飙升，而金属锂价格反映平淡。市场可能会认为赣锋锂业在原锂辉

石供应商改变销售策略的情况下可能会受到较大影响，但我们认为公司完全有

充足的内部资源可调节优化产品结构，期初暂时转向生产高利润的产品如碳酸

锂和氢氧化锂等满足电池领域客户的需求，下半年待 Mt Marion项目投产后，

再恢复并满足其他领域的锂需求，从而获取超额收益。 

 估值与评级：基于我们的假设，我们预计公司 2015-2017 年每股收益分别为

0.37 元、1.03元和 1.14元，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：锂价波动风险超过预期，Mt Marion项目不及预期等风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 869.48  1233.18  2117.12  2483.59  

    增长率 26.70% 41.83% 71.68% 17.31% 

归属母公司净利润（百万元） 85.73  140.46  388.77  430.63  

    增长率 15.66% 63.84% 176.78% 10.77% 

每股收益 EPS（元） 0.23  0.37  1.03  1.14  

净资产收益率 ROE 6.08% 7.59% 17.76% 17.36% 

PE 273  170  61  55  

PB 17.10  12.70  10.74  9.48  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：兰可 

执业证号：S1250514030001 

电话：010-57631191 

邮箱：lanke@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.78 

流通 A股(亿股) 2.56 

52周内股价区间(元) 14.47-65.4 

总市值(亿元) 223.18 

总资产(亿元) 25.98 

每股净资产(元) 4.78 
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赣锋锂业（002460）：背靠优势，调整组合，获取收益 

1 产品组合丰富，调节余地大 

赣锋锂业（002460）最初产品是金属锂，目前已经扩展至包括金属锂及锂材（包括工业

级和电池级）、碳酸锂（主要有电池级和高纯级）、氢氧化锂、氯化锂、丁基锂、氟化锂等二

十余种锂系列产品。公司也是全球唯一一家同时具备矿石提锂、卤水提锂、回收提锂等三种

原材料应用的企业。 

图 1：全面的锂产品流程 

 
数据来源：Randiz Research，西南证券 

 

图 2：赣锋锂业在国内拥有最完善产业链 

 
数据来源：Randiz Research，西南证券 

目前公司最主要的产品仍然是金属锂。金属锂是公司最主要的收入和利润来源，收入和

利润占比均超过 40%，公司金属锂的原产能在 1000 吨左右，此前再融资项目金属锂和锂带

的新增产能合计 500 吨，已经投入运行。公司的碳酸锂产品目前主要走卤水提锂工艺路线，

产能目前 6000 吨。2013 年末增发的锂辉石路线万吨锂盐的生产线投产后，预计碳酸锂产能
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将新增 6000 吨。碳酸锂也是公司的主要收入和利润来源。氢氧化锂主要用于锂电正极材料，

公司目前氢氧化锂产能 1000 吨，万吨锂盐项目中氢氧化锂的设计产能是 11000 吨。氢氧化

锂是公司 2015 年产量增幅最大的品种，也将逐渐成为公司的主要收入和利润来源。 

其他锂产品方面。公司的丁基锂现有产能约 500 吨，目前丁基锂产能富余。公司氟化锂

的产能规模较小，产品全部对外销售，总产能约 1500 吨。公司氯化锂主要作为熔盐电解生

产金属锂的原料，对外销售量较小，因此收入和利润贡献也较低。 

表 1：赣锋锂业各项产品情况 

产品 产能（吨） 原料 原料来源 备注 

金属锂 1500 氯化锂 自给 国内第一，技术壁垒高 

碳酸锂 12000 卤水、锂辉石、回收锂 外购 卤水直接法和矿石路线 

氟化锂 1500 碳酸锂 自给 产能规模小 

丁基锂 500 金属锂 自给 产能富余 

氯化锂 11000 卤水、锂辉石、回收锂 外购 中间环节产品 

氢氧化锂 12000 锂辉石 外购 矿石路线产能 

数据来源：公司公告，西南证券 

根据我们的测算，2014 年赣锋锂业主要产品折碳酸锂的销量中，碳酸锂达到 43%，金

属锂为 37%，是公司主要的产品构成。随着万吨锂盐项目的投产，公司碳酸锂和氢氧化锂的

产能都将持续放量，公司的产品组合将更丰富，产品间可调节的空间增大。 

图 3：2014 年赣锋锂业营收分解  图 4：2014 年赣锋锂业产品分解（折 LCE）  

 

 

 
数据来源：Wind，Randiz Research，西南证券  数据来源：Wind，Randiz Research，西南证券 

2 原料来源丰富，供应充足 

赣锋锂业（002460）同时具有从卤水和锂辉石中提取锂的技术，因此公司在原材料上

可以有更多选择。公司的主要原材料为卤水、锂辉石、回收锂化物、氯化锂和碳酸锂等。卤

水和锂辉石各占约 40%，回收料占原料来源的 20%。目前公司的卤水全部来源于 SQM，由

长期协议约定，供应稳定。回收料方面，公司是国内唯一的规模化利用含锂回收料生产锂产

品的企业，回收料一部分来源于公司自身生产过程中形成锂材边角料，另一部分来源于丁基

锂、催化剂和制药类客户生产形成的含锂回收料，因此回收料来源比较稳定。 
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公司万吨锂盐项目主要走得是锂辉石路线，该项目完全达产后，将增加 2.5 万吨碳酸锂

当量的产能，届时公司对锂辉石的需求还将继续增长。在原有主要锂辉石供应商已经决定下

一年不再供应的情况下，公司未来的原料来源将成为影响公司业绩的主要因素。对此，今年

以来，公司已经采取了以下措施： 

收购江西锂业。3 月 31 日，公司以约 1.3 亿的价格受让四川西部资源控股股份有限公司

持有的江西锂业 100%股权。交易完成后，公司将持有江西锂业 100%股权。江西锂业下属

河源矿区目前锂辉石矿储量 576 万吨，折合氧化锂 5.95 万吨，品位在 1.03%左右，矿石品

位约低于四川地区锂辉石矿。按照规划的 40 万吨的采矿量计算，河源矿够开采 15 年左右，

平均每年可供应约 4.1 万吨的 6%锂精矿。目前公司正在进行恢复生产的准备工作，预计明

年年初将投入生产，能够供应 1 万吨左右的锂精矿，待 2017 年技改工作完成后，能够达到

设计产能。尽管该矿的品位低于四川地区的锂辉石矿，但是该矿地理位置明显优越，在目前

的价格下很有竞争力。 

参股 Mt Marion 项目。7 月 20 日，公司透过全资子公司赣锋国际与澳大利亚 Neometals

和 PMI公司签订了《谅解备忘录》，拟以不超过 6,100 万美元分期收购 RIM 公司不超过 49%

的股权，首期收购 25%的股权，剩余的 24%股权为期权权益。RIM 是一家澳大利亚公司，

其中 Neometals 持有其 70%股权，PMI持有其 30%股权。RIM 拥有 Mt Marion 锂辉石矿项

目 100%股权，该项目位于西澳，总探明矿石资源量达 232 万吨，氧化锂品位 1.39%。同时，

赣锋锂业签署了 Mt Marion 项目锂精矿的长期包销协议，约定前三年承销全部锂精矿，其后

每年承销至少 49%的锂精矿产品。该矿目前已进入全面建设阶段，预计 2016 年中旬开始生

产。项目投产后，Mt Marion 的年产量将超过 20 万吨的锂辉石精矿。该矿品位高于国内四川

锂辉石矿品位，且西澳基础设施较好，交通运输方便，随着锂产品价格的上升，该矿开采前

景非常理想。按照投产时间表来看，2016 年该矿有望供应约 10 万吨锂精矿。 

此外，公司还持有爱尔兰 Blackstair 锂矿 55%的股权和阿根廷 Mariana 锂-钾卤水矿项

目 80%的股权，这两项目目前均处于早期勘探阶段，短期内不会进行生产，其中爱尔兰项目

还处于初勘阶段，阿根廷项目将进入详勘阶段，公司控股两项目主要是作为原料储备。 

图 5：2014 年公司的原料构成情况  图 6：过去几年各产品的毛利率 

 

 

 
数据来源：Randiz Research，西南证券  数据来源：Wind，Randiz Research，西南证券 
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3 优化结构，获取超额收益 

从过去几年公司的经营情况看，公司的金属锂和其他产品的毛利率要远远高于碳酸锂的

毛利率，造成这种情形的原因主要是因为金属锂和其他产品如丁基锂、氟化锂的技术壁垒高，

价格高企，所以毛利率一直维持较高水平。而碳酸锂的价格一直由于新能源汽车没有显著增

长，价格一直处于低位，因此毛利率偏低。今年以来这个情况发生的彻底改变，特别是近几

个月碳酸锂和氢氧化锂的价格大幅飙升，碳酸锂价格已经突破 9 万元/吨，仅仅 11 月以来一

个月间碳酸锂的价格上涨约 70%，氢氧化锂上涨 55%，而金属锂在此期间仅上涨 10%，而

作为主要原料的锂辉石价格涨幅因为其定价机制的原因，其价格升幅远低于此，因此我们判

断作为电池原料的碳酸锂和氢氧化锂产品的毛利率必将大幅提升，将超越金属锂和其他产品

的毛利率。 

市场可能会觉得赣锋锂业在原主要供应商改变销售策略的情况下可能会受到较大影响，

但我们认为明年上半年完全能够依据内部的资源调节优化产品结构，转向生产高利润的产品

如碳酸锂和氢氧化锂等满足电池领域客户的需求，下半年待 Mt Marion 项目投产后，再恢复

并满足其他领域的锂需求，从而获取超额收益。 

图 7：2011 年以来碳酸锂的价格走势  图 8：11月以来各主要锂产品的价格变化 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

4 业绩预测与投资评级 

关键假设： 

1） 我们对碳酸锂价格的判断与市场略有不同，现阶段碳酸锂价格的飞涨已经显示出一

定的非理性因素，未来随着新增项目的投产以及供应结构的变化，碳酸锂价格的回

落是大概率事件。氢氧化锂的价格类似。 

2） 我们预计，公司未来两年的金属锂产销量的增速将明显放缓。 

3） 我们预计，随着销售结构的调整以及万吨锂盐项目的投产，公司碳酸锂产能将获得

充分释放。 

4） 公司新收购的美拜电子将从 10 月起纳入合并报表。 
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表 2：赣锋锂业营业收入和成本分业务预测 

赣锋锂业 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

金属锂 
      

收入（万元） 27,512 29,961 37,909 45,532 56,137 59,220 

平均售价（万元/吨） 34.4 34.7 34.1 35.6 41.8 42.0 

成本（万元） 20,592 22,016 29,456 33,919 40,317 44,556 

毛利率 25.2% 26.5% 22.3% 25.5% 28.2% 24.8% 

碳酸锂 
      

收入（万元） 15,383 16,466 23,071 35,118 71,174 88,501 

平均售价（万元/吨） 3.4 3.4 3.4 4.5 7.6 7.0 

销售数量 4,524 4,843 6,786 7,804 9,365 12,643 

成本（万元） 12,710 13,692 19,773 26,534 35,587 50,572 

毛利率 17.4% 16.8% 14.3% 24.4% 50.0% 42.9% 

其他产品 
      

收入（万元） 19,882 22,177 25,690 32,113 40,141 56,197 

成本（万元） 15,846 16,965 18,451 22,800 27,737 35,741 

毛利率 20.3% 23.5% 28.2% 29.0% 30.9% 36.4% 

美拜电子 
      

收入（万元） 
   

10,554 44,262 44,444 

成本（万元） 
   

9,094 37,106 37,035 

毛利率 
   

13.8% 16.2% 16.7% 

数据来源：公司公告，Randiz Research，西南证券 

我们预计公司 2015-2017 年每股收益分别为 0.37 元、1.03 元和 1.14 元，给予公司“买

入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 869.48  1233.18  2117.12  2483.59  净利润 84.40  141.74  392.30  434.54  

营业成本 683.75  923.53  1407.46  1678.91  折旧与摊销 57.78  73.39  76.60  79.97  

营业税金及附加 2.79  3.70  6.35  7.45  财务费用 6.74  19.27  24.82  30.79  

销售费用 27.36  37.61  65.63  76.49  资产减值损失 1.23  3.00  3.00  3.00  

管理费用 59.06  86.57  146.29  173.11  经营营运资本变动 -269.99  -118.55  -522.46  -242.03  

财务费用 6.74  19.27  24.82  30.79  其他 130.95  -7.48  -3.07  -4.64  

资产减值损失 1.23  3.00  3.00  3.00  经营活动现金流净额 11.11  111.37  -28.81  301.63  

投资收益 3.60  3.16  3.16  3.16  资本支出 -130.08  -425.96  -26.84  -36.06  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -75.52  -155.31  3.16  3.16  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -205.60  -581.27  -23.68  -32.90  

营业利润 92.14  162.66  466.73  517.00  短期借款 60.53  -99.05  216.38  -61.02  

其他非经营损益 9.13  9.36  9.13  9.21  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 101.27  172.02  475.86  526.21  股权融资 6.58  367.08  0.00  0.00  

所得税 16.87  30.28  83.56  91.67  支付股利 -26.74  -30.93  -50.68  -140.27  

净利润 84.40  141.74  392.30  434.54  其他 -16.56  -17.66  -24.82  -30.79  

少数股东损益 -1.33  1.28  3.53  3.91  筹资活动现金流净额 23.81  219.44  140.88  -232.08  

归属母公司股东净利润 85.73  140.46  388.77  430.63  现金流量净额 -171.35  -250.46  88.39  36.65  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 373.78  123.32  211.71  248.36  成长能力         

应收和预付款项 348.42  510.07  859.22  1007.52  销售收入增长率 26.70% 41.83% 71.68% 17.31% 

存货 329.10  409.75  637.68  764.61  营业利润增长率 18.63% 76.54% 186.94% 10.77% 

其他流动资产 91.92  77.20  151.16  184.28  净利润增长率 21.37% 67.94% 176.77% 10.77% 

长期股权投资 6.82  166.49  166.49  166.49  EBITDA 增长率 34.00% 62.98% 122.52% 10.49% 

投资性房地产 0.28  0.28  0.28  0.28  获利能力         

固定资产和在建工程 657.20  616.73  579.81  548.77  毛利率 21.36% 25.11% 33.52% 32.40% 

无形资产和开发支出 106.47  499.52  486.69  473.83  三费率 10.71% 11.63% 11.18% 11.29% 

其他非流动资产 40.46  39.25  39.24  39.23  净利率 9.71% 11.49% 18.53% 17.50% 

资产总计 1954.45  2442.61  3132.28  3433.37  ROE 6.08% 7.59% 17.76% 17.36% 

短期借款 327.48  228.43  444.81  383.79  ROA 4.32% 5.80% 12.52% 12.66% 

应付和预收款项 153.41  214.70  330.31  392.47  ROIC 6.66% 9.13% 18.62% 17.59% 

长期借款 7.00  7.00  7.00  7.00  EBITDA/销售收入 18.02% 20.70% 26.84% 25.28% 

其他负债 78.78  125.20  141.26  146.94  营运能力         

负债合计 566.67  575.33  923.38  930.20  总资产周转率 0.46  0.56  0.76  0.76  

股本 356.50  377.95  377.95  377.95  固定资产周转率 2.10  2.18  3.89  4.77  

资本公积 764.20  1109.83  1109.83  1109.83  应收账款周转率 4.58  4.88  5.24  4.47  

留存收益 285.55  395.08  733.17  1023.53  存货周转率 2.47  2.49  2.68  2.39  

归属母公司股东权益 1386.55  1864.77  2202.86  2493.22  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 110.00% — — — 

少数股东权益 1.23  2.51  6.04  9.95  资本结构         

股东权益合计 1387.78  1867.28  2208.90  2503.17  资产负债率 28.99% 23.55% 29.48% 27.09% 

负债和股东权益合计 1954.45  2442.61  3132.28  3433.37  带息债务/总负债 59.03% 40.92% 48.93% 42.01% 

     流动比率 2.36  2.27  2.21  2.60  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.68  1.44  1.45  1.70  

EBITDA  156.66  255.32  568.15  627.76  股利支付率 31.19% 22.02% 13.04% 32.57% 

PE 272.83  169.59  60.92  55.04  每股指标         

PB 17.10  12.70  10.74  9.48  每股收益 0.23  0.37  1.03  1.14  

PS 27.28  19.25  11.21  9.55  每股净资产 3.67  4.94  5.84  6.62  

EV/EBITDA 142.28  93.17  42.10  37.94  每股经营现金 0.03  0.29  -0.08  0.80  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 1.00% 每股股利 0.07  0.08  0.13  0.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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