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基本状况 

总股本(百万股) 729 

流通股本(百万股) 520 

市价(元) 68.1 

市值(百万元) 49,638 

流通市值(百万元) 35,385 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,353.92 2,844.12 4,764.72 7,906.87 9,804.46 

增长率 yoy% 55.72% 110.06% 67.53% 65.95% 24.00% 

净利润 125.15 464.37 1,470.13 2,716.78 3,014.69 

增长率 yoy% 45.99% 271.03% 216.59% 84.80% 10.97% 

每股收益（元） 0.33 0.62 1.95 3.61 4.01 

每股现金流量 0.97 0.87 0.85 3.25 3.78 

净资产收益率 6.62% 18.66% 37.86% 41.64% 31.85% 

P/E 189.97 42.97 34.87 18.87 17.00 

PEG 4.13 0.16 0.16 0.22 1.55 

P/B 12.57 8.02 13.20 7.86 5.42 

投资要点 

 事件一：公司可转债发行。近日，赣锋锂业发布可转债募集说明书，拟发行 9
28 万张 6 年期可转债，募集不超过 9.28 亿，初始转股价格为 71.89 元/股，票
面利率第一年为 0.3%，第二年为 0.5%，后续各年依次为 0.8%、1%、1.5%
和 1.8%。所融资金用于 6 亿瓦时高容量锂离子动力电池、1.5 万吨碳酸锂和 2
万吨氢氧化锂项目。其中，原股东优先配售量占本次发行总量的 53.52%，向
社会公众投资者公开配售的中签率仅 0.06%。 

 事件二：12 月 22 日公司与兆新股份、锦泰钾肥等合资成立青海兆锋锂业（暂
定名），首期投资建设 7000 吨电池级碳酸锂生产线及 10000 吨无水氯化锂生
产线。公司拟出资 4500 万元，持股 45%（兆新股份持股 50%，锦泰钾肥持
股 5%）。按投资协议，合资公司将主要专业从事盐锂生产，由锦泰钾肥提供原
材料（氯化锂溶液，锦泰钾肥与兆新股份承诺优先供应），赣锋锂业负责合资
公司的产能设计规划、产品生产等。合资公司的产品由赣锋锂业负责 100%包
销。赣锋锂业将向合资公司委派 2 名董事（董事会合计 5 名成员），同时合资
公司设总经理一人，由赣锋锂业推荐人选担任，总经理为合资公司的法定代表
人。 

  

 融资 9 亿多补充资金实力，公司发展基础更扎实。近年来，公司大力向上游资
源拓展，中游冶炼产能也在快速扩张，这使得公司投资性净现金流出较大，在
2015 和 2016 年分别达到了 5.50 亿和 8.80 亿，今年前 3 个季度的投资性净现
金流出更达到了 9.99 亿，此次融资如能顺利完成，公司的流动性将获得补充，
公司发展将获得更坚实的支撑。 

 进军盐湖提锂，进一步丰富锂资源来源的深度与广度。以氯化锂溶液提锂是公
司的传统强项，公司在这一领域积累了丰富的经验与技术。此次，公司将自身
的技术、市场与锦泰钾肥、兆新股份拥有的盐湖与锂原料资源相结合，将进一
步丰富公司的锂资源来源，提升公司锂资源积累的广度与深度。兆锋锂业投产
后，公司将包销 1.7 万吨锂盐的产出量，这也有望提升公司的市场占有率。 

锦泰钾肥作为锂原料的供应方，目前拥有巴仑马海钾盐矿采矿权（钾盐生产规
模：6.0 万吨/年；矿区面积：197.96 平方公里）和青海省冷湖镇巴伦马海钾矿
区外围卤水钾矿详查探矿权。 

 上游锂资源开花结出硕果。今年 2 月份，公司参股的 RIM 公司 Marion 矿山顺
利投产，产出稳步增加，未来将达到年产 40 万吨锂精矿产能，由其供应的锂
精矿已经稳定地用于生产。公司还参股了美洲锂业和 Pilbara 项目，获得了更
多锂原料的包销权，如 2018 年 Pilbara 项目预计将于年中投产，一期产能达 3
0 万吨锂精矿，由公司包销 16 万吨。公司上游锂资源来源日浙稳定、趋于多
元。 

 锂盐产能进入投放期。公司目前已拥有锂盐产能 3 万吨以上。随着公司原材料
问题得到解决，锂盐产能的扩张也逐步到位，募资建设 1.5 万吨碳酸锂生产线、
2 万吨氢氧化锂生产线和赣州 1.75 万吨碳酸锂项目都在稳步推进中，预计明年
是投产的高峰期。这些项目投产后，公司锂盐产能将超过 8 万吨。按公司披露
的股权激励的解禁条件要求，公司 2017 年-2020 年的产品产量（折 LCE）分
别不低于 3.5 万吨、5 万吨、7 万吨和 9 万吨。 

 不必对锂价过于悲观。近来，新能源汽车补贴政策调整预期升温，市场谨慎看
待补贴下调的影响，锂盐价格也有所回落，导致市场对锂价的预期趋于悲观。
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赣锋锂业 沪深300 
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证券研究报告/公司点评 2017 年 12 月 25 日 

赣锋锂业(002460)/稀有金属 融资即将到位，进军盐湖开花 
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我们认为，全球新增锂矿的供给要到明年下半年才会实现规模化供应，国内外
锂盐产能的释放，易受冶炼技术摸索过程、客户认证与开拓时间的约束，锂供
应增长并非一蹴而就。而随着 2018 年国内新能源汽车产销目标指向 100 万辆，
海外 Model 3 产能瓶颈消除，新能源汽车带动锂需求快速释放的节奏有望持
续，锂价明年（特别是上半年）料将维持高位。 

 盈利预测与投资建议。我们预计，公司 2017 年、2018 年的归母净利润为 14.
70 亿和 27.17 亿元，EPS 为 1.95 元和 3.61 元。对应当前股价的 PE 水平为 3
5 和 19 倍，我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险，新能源汽车补贴等政策不及预期，新能源汽车
产销量不及预期，动力电池去库存不及预期，锂价回落等风险。公司项目推进
不及预期，客户开拓不及预期风险，安全生产与环保风险等 
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图表：公司财务报表及预测 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 869 1,354 2,844 4,765 7,907 9,804 货币资金 374 181 198 615 3,045 6,034

    增长率 26.70% 55.7% 110.1% 67.5% 65.9% 24.0% 应收款项 321 486 598 882 966 1,100

营业成本 -684 -1,059 -1,861 -3,046 -4,559 -6,082 存货 329 313 534 834 999 1,000

    %销售收入 78.6% 78.2% 65.4% 63.9% 57.7% 62.0% 其他流动资产 119 26 144 275 245 184

毛利 186 295 983 1,719 3,348 3,722 流动资产 1,143 1,006 1,475 2,607 5,255 8,318

    %销售收入 21.4% 21.8% 34.6% 36.1% 42.3% 38.0%     %总资产 58.5% 39.8% 38.7% 50.1% 66.0% 75.9%

营业税金及附加 -3 -6 -21 -38 -63 -78 长期投资 8 196 795 795 795 795

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 669 741 1,147 1,299 1,367 1,269

营业费用 -27 -35 -51 -86 -142 -176     %总资产 34.2% 29.3% 30.1% 25.0% 17.2% 11.6%

    %销售收入 3.1% 2.6% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 无形资产 107 467 270 383 428 452

管理费用 -59 -81 -102 -172 -285 -353 非流动资产 811 1,521 2,334 2,598 2,712 2,637

    %销售收入 6.8% 6.0% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%     %总资产 41.5% 60.2% 61.3% 49.9% 34.0% 24.1%

息税前利润（EBIT） 97 174 809 1,424 2,858 3,114 资产总计 1,954 2,528 3,809 5,205 7,967 10,955

    %销售收入 11.1% 12.8% 28.5% 29.9% 36.1% 31.8% 短期借款 327 188 539 100 100 100

财务费用 -7 -19 -17 -21 -20 -17 应付款项 138 234 464 463 576 694

    %销售收入 0.8% 1.4% 0.6% 0.4% 0.2% 0.2% 其他流动负债 20 61 188 312 289 284

资产减值损失 -1 -26 -238 0 0 0 流动负债 485 483 1,191 875 964 1,078

公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 0 长期贷款 7 106 56 356 356 256

投资收益 4 1 22 295 308 394 其他长期负债 18 3 5 5 5 5

    %税前利润 3.6% 1.0% 4.2% 17.3% 9.7% 11.2% 负债 547 635 1,318 1,303 1,392 1,405

营业利润 92 130 576 1,697 3,146 3,491 普通股股东权益 1,407 1,892 2,488 3,883 6,525 9,464

  营业利润率 10.6% 9.6% 20.3% 35.6% 39.8% 35.6% 少数股东权益 1 1 2 19 51 86

营业外收支 9 20 -42 12 13 14 负债股东权益合计 1,954 2,528 3,809 5,205 7,967 10,955

税前利润 101 150 534 1,709 3,159 3,505

    利润率 11.6% 11.1% 18.8% 35.9% 40.0% 35.8% 比率分析

所得税 -17 -25 -69 -222 -411 -456 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 16.7% 16.7% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 84 125 465 1,487 2,748 3,050 每股收益(元) 0.240 0.331 0.617 1.953 3.609 4.005

少数股东损益 -1 0 1 17 32 35 每股净资产(元) 3.945 5.007 3.306 5.159 8.668 12.574

归属于母公司的净利润 86 125 464 1,470 2,717 3,015 每股经营现金净流(元) 0.031 0.969 0.875 0.853 3.254 3.784

    净利率 9.9% 9.2% 16.3% 30.9% 34.4% 30.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.10% 6.62% 18.66% 37.86% 41.64% 31.85%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 4.39% 4.95% 12.19% 28.24% 34.10% 27.52%

净利润 84 125 465 1,487 2,748 3,050 投入资本收益率 5.91% 7.99% 33.64% 41.97% 77.83% 87.97%

少数股东损益 0 0 0 17 32 35 增长率

非现金支出 59 106 329 107 132 150 营业总收入增长率 26.70% 55.72% 110.06% 67.53% 65.95% 24.00%

非经营收益 10 16 -39 -286 -301 -391 EBIT增长率 10.01% 79.98% 366.01% 75.87% 100.72% 8.98%

营运资金变动 -142 119 -98 -667 -130 40 净利润增长率 15.65% 45.99% 271.03% 216.59% 84.80% 10.97%

经营活动现金净流 11 366 658 659 2,481 2,883 总资产增长率 9.95% 29.32% 50.69% 36.67% 53.06% 37.50%

资本开支 149 130 503 359 232 61 资产管理能力

投资 -60 -390 -370 0 0 0 应收账款周转天数 78.8 76.4 51.7 40.0 28.0 28.0

其他 4 -31 -11 295 308 394 存货周转天数 146.4 110.7 83.1 100.0 80.0 60.0

投资活动现金净流 -206 -550 -884 -64 76 333 应付账款周转天数 57.3 48.7 44.4 30.0 25.0 24.0

股权募资 0 120 1 0 0 0 固定资产周转天数 173.9 157.0 79.3 53.4 35.2 28.2

债权募资 60 -73 308 -139 0 -100 偿债能力

其他 -37 -62 -76 -21 -95 -92 净负债/股东权益 -2.79% 5.90% 15.88% -4.12% -39.40% -59.47%

筹资活动现金净流 23 -15 232 -160 -95 -192 EBIT利息保障倍数 14.3 9.3 46.7 67.2 145.9 185.0

现金净流量 -171 -199 6 435 2,462 3,024 资产负债率 27.97% 25.14% 34.61% 25.03% 17.47% 12.83%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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