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锂行业景气催化业绩大幅增长， 

 产业链战略布局完善收获期到来 

 赣锋锂业（002460.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

赣锋锂业公布 2017 年三季报，公司 2017 年前三季度实现营业收入 28.42 亿

元，同比增长 40.51%；实现归属于母公司股东净利润 10.04 亿元，同比增长

106.57%；实现每股收益 1.35 元，同比增长 110.94%。公司 2017Q3 单季度实现营

业收入 12.17 亿元，同比增长 79.10%；实现归属于母公司股东净利润 3.96 亿元，

同比增长 90.78%；实现每股收益 0.54 元，同比增长 92.86%。公司预计 2017 年全

年归属于上市公司股东净利润为 13.23-15.56 亿元，同比增长 185%-235%。 

2．我们的分析与判断 

（1）锂价强势提升公司盈利能力，产业链布局完善产量逐渐释放 

报告期内，我国新能源汽车产销继续放量同比增长近 40%，促使锂电池市场

需求稳步增长。在旺盛需求下，锂盐供应紧缺，三季度碳酸锂价格一路上涨从 14.5

万元/吨涨至 16.8 万元/吨。2017Q3 电池级碳酸锂均价达到 15.4 万元/吨，同比上

涨 10.10%，较 2017Q2 环比上涨 13.81%。锂盐价格的上涨促使公司销售毛利率环

比上涨 3.64 个百分点至 42.18%，达到了近些年单季度毛利率的最高位。产量方

面，公司参股 43.1%的 RIM 旗下计划年产 40 万吨锂精矿的 Mt Marion 矿山已于

今年 2 月投产（公司拥有 3 年包销权），在经过一段时间的生产线技术磨合后，由

新锂精矿作为原料的锂盐生产正在逐步放量。此外，公司还拥有 Pilibara 公司旗

下 Pilgangoora 矿山锂精矿的包销权（一期 16 万吨及二期 7.5 万吨，预计 2018 年

6 月投产），以及美洲锂业 Cauchari-Olaroz 盐湖（预计 2019 年投产）2 万吨碳酸

锂当量的包销权。在锁定上游资源后，公司积极扩张冶炼产能。公司通过发行可

转换债募集资金不超过 9.28 亿元，用于投资建设年产 6 亿瓦时高容量锂动力电池

项目、1.5 万吨电池级碳酸锂生产线和 2 万吨单水氢氧化锂生产线。而公司年产

1.75 万吨电池级碳酸锂项目也在抓紧建设中。所有项目投产后，公司锂盐产能接

近 8 万吨，几乎于再造一个赣锋。 

（2）实施限制性股权激励计划，确保公司稳步发展 

公司计划实施限制性股权激励，授予核心高管与核心技术业务人员共计 350

人 1624.5 万股，授予价格为每股 45.71 元。该限制性股权激励计划的业绩考核解

锁条件为 2017-2020 年公司净利润增长率较 2016 年的基数分别不低于 150%、

330%、460%、570%，以及 2017-2020 年公司的锂盐产品年产量分别不低于 3.5

万吨、5 万吨、7 万吨、9 万吨碳酸锂当量。公司股权激励计划的推出有利有公司

在产业链战略布局已完整的情况下更好的执行发展计划，巩固公司的成长态势，

确保未来几年公司规模的高速增长。 

3．投资建议 

2017 年四季度与 2018 年上半年锂盐供需预计仍处于紧平衡状态，锂盐价格

或将处于高位。公司受益于锂行业高景气，并打开资源端，加快对锂产业链一体

化战略的执行，使其产业链结构布局完善，产能大规模增长、产量稳步释放在即。

我们预计公司 2017-2018 年 EPS 为 1.97、3.57 元，对应 2017-2018 年 PE 为 47x、

26x，维持“推荐”评级。 
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 市场数据    时间 2017.10.24 

A 股收盘价(元) 92.08 

A 股一年内最高价(元) 103.49 

A 股一年内最低价(元) 24.35  

上证指数 3388 

市净率 24.32 

总股本（亿股） 7.29 

实际流通 A 股（亿股） 5.20 

限售的流通 A 股（万股） 2.09  

流通 A 股市值(亿元)    479 
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4．风险提示 

1）新能源汽车产销量不及预期； 

2）公司锂盐项目投产晚于预期； 

3）锂盐价格大幅下跌。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

华立，有色金属行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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