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评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 83.44-95.36 元 

交易数据  

当前价格（元） 71.90 

52 周价格区间（元） 36.44-103.49 

总市值（百万） 53287.92 

流通市值（百万） 37696.11 

总股本（万股） 74113.94 

流通股（万股） 52428.52 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

赣锋锂业  1.13 -2.67 74.32 

稀有金属  -3.12 -1.99 24.29 
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1 《赣锋锂业：公司研究*赣锋锂业（002460）：

专注锂产业链一体化， 步入业绩高成长期》 

2016-04-15 

 

  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2844.1 4383.45 6925.84 9309.03 10100.30 

净利润（百万元）  464.37 1469.08 2211.18 2842.70 3011.67 

每股收益（元） 0.63 1.98 2.98 3.84 4.06 

每股净资产（元）  3.36 5.45 7.30 10.46 13.62 

P/E 114.75 36.27 24.10 18.75 17.69 

P/B 21.42 13.20 9.85 6.88 5.28 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

公司近期公布了 2017 年年报。  

 公司业绩大幅增长。公司 2017 年实现营业收入 43.83 亿元，同比增长

54.12%，实现归属上市公司股东的净利润 14.69 亿元，同比增长

216.36%，实现扣非后的净利润 11.94 亿元，同比增长 151.84%。非经

常性损益中，政府补助、交易性金融资产收益、回购股份收益的贡献

较大，占比分别为：22.51%、24.50%、67.37%。加权平均净资产收益

率 46.37%，去年同期为 21.76%，同比增加 21.61 个百分点。公司 2017

年的分红方案为：每 10 股转赠 5 股派发现金红利 4 元（含税），分红

比例达 20.18%。  

 产品结构向高毛利的锂及其化合物领域转移。从业务结构上看，金属

锂系列产品占营收比重为 18.84%，毛利率为 44.97%，较上年同期提升

4.65 个百分点，深加工锂化合物系列产品占营收比重为 66.28%，毛利

率较上年提升 1.07 个百分点，公司业务向金属锂及其深加工方向集中。 

 锁定上游资源，纵向布局产业链。公司目前拥有已投产的矿产资源两

处，开发中的资源 4 处，合计的锂资源储量达 62.73 万吨 LCE（不含

爱尔兰 Carlow 地区 Avalonia 矿山），资源储量丰富，矿山品质优良。

同时，公司纵深下游布局锂电池领域，2017-2018 年将建成产能为 60

万安时/天的全自动化消费类电池生产线、6 亿瓦时/年的高容量锂动力

电池生产线、3.4 万吨/年锂回收溶液生产线。公司向下游布局，可以

抵抗锂化合物产品价格下降的风险，同时产业链一体化布局有利于公

司长期稳健的发展。 

 2018 年公司有望受益于产品量价齐升，业绩增长可期。2017 年公司锂

产品产销量分别达 3.64 万吨和 3.54 万吨，碳酸锂产量为 18,298 吨，

同比增长 78%，产能利用率 98.9%，氢氧化锂产量为 6,916 吨，产能利

用率为 86.5%。公司在建的 2 万吨氢氧化锂生产线将于 2018 年二季度

投产，1.75 万吨碳酸锂生产线将于 2018 年四季度投产，公司产能在

2018-2019 年集中释放。下游新能源汽车在 2020 年将实现 300 万辆的

产量，2018-2020 年 3 年将实现近 4 倍的增长，需求旺盛的情况下，公

司产品价格有望得到维持，公司将受益于前期生产线的陆续投产。 
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 投资建议：预计公司 2018-2020 年将实现营业收入为 69.26 亿元、93.09

亿元、101 亿元，实现归母净利润 22.11 亿元、28.43 亿元、30.12 亿元，

同比增长 50.51%、28.56%、5.94%，对应的 EPS 为 2.98 元、3.84 元、

4.06 元，对应当前股价的 PE分别为 24.10 倍、18.75 倍、17.69 倍。受

益于下游新能源汽车集中放量，公司产品价格有望超预期上涨，给予

公司 2018 年 28-32 倍的 PE，合理区间为 83.44-95.36 元，给予“推荐”

评级。  

 风险提示：项目达产时间不及预期，下游新能源汽车放量不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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