
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1115 

流通股本(百万股) 786 

市价(元) 32.85 

市值(百万元) 36,624 

流通市值(百万元) 25,834 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：32.85 
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[Table_Report] 相关报告 
1 《赣锋锂业：与特斯拉战略合作，

高端锂盐助增长》20180925 

2 《赣锋锂业：加筑资源与产品双

壁垒，产销提升助力业绩增长》

20180822 

3 《赣锋锂业：有挑战，有机遇》

20180425 

4 《赣锋锂业：融资即将到位，进

军盐湖开花》20171225 

5 《赣锋锂业：股权激励描出高成

长蓝图》20171024 

6 《赣锋锂业：矿源有保障，锂盐

产能释放，推动业绩大增》20170824 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 2844.12 4383.45 6400.14 8409.74 10693.61 

增长率 yoy% 110.06% 54.12% 46.01% 31.40% 27.16% 

净利润 464.37 1426.37 1901.30 2415.09 3096.05 

增长率 yoy% 271.03% 207.17% 33.30% 27.02% 28.20% 

每股收益（元） 0.417 1.279 1.705 2.166 2.777 

每股现金流量 0.588 0.450 1.870 1.619 2.918 

净资产收益率 18.66% 35.33% 33.08% 30.49% 28.91% 

P/E 74.88 24.38 18.29 14.40 11.23 

PEG 1.02 0.83 N/A N/A N/A 

P/B 13.97 8.61 6.05 4.39 3.25 

投资要点 

 事件：1、公司 9 月 26 日发布公告，拟以自有资金不超过 5 亿投资建设年产 2.
5 万吨电池级氢氧化锂项目。2、根据 Techweb 9 月 26 日报道，赣锋锂业的
香港 IPO 锁定了三星、LG、国调基金、东风汽车、一汽、金沙江资本等六名
基石投资者，合计认购约 2.3 亿美元。  

 全球核心动力产业链需求旺盛，公司产能“三连跳”，氢氧化锂产能再上台阶。
公司为国内极少数能够进入到全球核心动力电池产业链公司之一，相继与全球
核心动力电池、主机厂签订战略供货协议，一是与全球动力电池龙头 LGC 合
作，2019 年-2025 年，公司向 LG 化学销售共计 9.26 万吨电池级锂产品；与
全球标杆电动车主机厂特斯拉合作，特斯拉年采购数量约为公司电池级氢氧化
锂当年总产能的 20%。面对全球核心动力产业链旺盛需求，公司 2018 年中已
投产 2 万吨氢氧化锂产能，预计将在四季度投产 1.75 万吨碳酸锂产能，目前
拟再建 2.5 万吨电池级氢氧化锂项目，公司产能“三连跳”，远景产能将达到
近 9.5 万吨，其中氢氧化锂产能将再上台阶，达到约 5.5 万吨，以匹配中下游
旺盛需求。 

 公司港股融资受到全球核心产业链资本青睐，产业链核心企业协同共进，打造
供应链体系高壁垒。根据 Techweb 9 月 26 日报道，赣锋锂业的香港 IPO 锁
定了三星、LG、国调基金、东风汽车、一汽、金沙江资本等六名基石投资者，
合计认购约 2.3 亿美元。公司港股融资受到海外如三星、LG 全球核心动力电
池企业，国内知名主机厂如东风、一汽等产业资本青睐。目前，在政策推动以
及技术突进下，新能源汽车以及电池企业快速成长且头部集中愈发明显，对全
供应链的稳定性和连续性要求不断提升；而锂盐上游端，经历 15-17 年牛市后，
锂盐供应企业不断增多的同时产品、资源卡位等差异亦在不断加大，如何双向
匹配，做到“门当户对”，是行业内企业都在做的事情。产业链两端“从量到
质”的变化，推动锂盐告别纯粹“量的野蛮生长”，步入更加注重精细与稳定
品质的后野蛮放量时代。公司作为锂业龙头，在品质、资源、规模以及稳定的
供应体系等方面能够满足标杆客户的高要求，竞争优势随着产业与资本多层次
不断的战略合作也愈发显著。这也构成了公司未来快速发展的基石。 

 锂价出现企稳迹象，下行空间有限。目前，虽然碳酸锂供给端下半年面临较大
压力，但是不止是主流电池厂如比亚迪、CATL、国轩等目前订单较为饱满，
开工率回升至高位，二三线电池厂开工率也在提升，磷酸铁锂库存基本出清，
已开始复产备货，需求有望环比提升；叠加近期，盐湖因洪水导致供给一定程
度减少，铁锂需求订单有所恢复，价格下调空间有限。向后展望，云母与盐湖
新增供给真正进入到动力产业链形成有效供给尚需认证，并且价格已进入行业
成本曲线末端，锂价或进入底部区域，下行空间有限。 

 盈利预测：我们假设电池级碳酸锂价格分别为 12 万/吨、11 万/吨、11 万/吨，
归母净利润分别为 19.2 亿、24.5 亿、30.8 亿（暂未考虑港股发行摊薄），目
前 357 亿市值，对应 PE 分别为 19 倍、15 倍、12 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示事件：项目推进不及预期；新能源汽车销量不及预期；锂价持续下跌。 
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证券研究报告/公司点评 2018 年 09 月 26 日 

赣锋锂业(002460)/稀有金属 氢氧化锂产能再上台阶 
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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 

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 1353.92 2844.12 4383.45 6400.14 8409.74 10693.61

  减: 营业成本 1058.99 1860.90 2609.42 3944.71 5287.70 6777.97

        营业税金及附加 5.67 20.99 48.58 51.20 67.28 85.55

        营业费用 34.55 50.87 53.21 76.80 92.51 106.94

        管理费用 81.01 101.87 174.94 288.01 260.70 267.34

        财务费用 18.72 17.32 53.54 111.73 118.51 96.62

        资产减值损失 26.34 238.41 29.53 24.00 28.00 32.00

  加: 投资收益 1.45 22.32 257.48 292.20 258.86 291.22

        公允价值变动损益 -0.59 -0.12 21.04 10.00 10.00 10.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 129.50 575.94 1692.75 2205.89 2823.90 3628.40

  加: 其他非经营损益 20.40 -41.52 -16.25 0.00 0.00 0.00

        利润总额 149.90 534.42 1676.50 2205.89 2823.90 3628.40

  减: 所得税 25.10 69.00 250.63 304.59 408.81 532.35

        净利润 124.80 465.42 1425.87 1901.30 2415.09 3096.05

  减: 少数股东损益 -0.36 1.05 -0.50 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 125.15 464.37 1426.37 1901.30 2415.09 3096.05

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 69.97 -39.54 1735.11 3200.07 4204.87 5600.60

        应收和预付款项 506.69 680.32 1157.31 900.24 1555.02 1305.22

        存货 313.15 534.35 914.83 838.37 1276.71 1188.01

        其他流动资产 5.74 62.15 258.33 258.33 258.33 258.33

        长期股权投资 168.93 419.50 795.04 1087.23 1346.09 1637.31

        投资性房地产 0.25 0.22 0.19 0.13 0.07 0.01

        固定资产和在建工程 740.84 1147.24 1573.61 1853.99 2030.38 1952.77

        无形资产和开发支出 466.99 270.31 317.42 283.82 250.22 216.61

        其他非流动资产 138.08 474.56 735.18 721.23 707.28 707.28

        资产总计 2410.63 3549.10 7487.03 9143.42 11628.97 12866.13

        短期借款 171.70 438.63 1179.87 1351.67 1291.13 0.00

        应付和预收款项 233.71 463.96 1214.62 988.04 1360.55 1102.39

        长期借款 106.00 56.00 987.12 987.12 987.12 987.12

        其他负债 16.04 100.00 62.25 62.25 62.25 62.25

        负债合计 527.45 1058.60 3443.86 3389.08 3701.05 2151.77

        股本 377.81 752.70 741.77 741.77 741.77 741.77

        资本公积 1099.74 712.36 552.28 552.28 552.28 552.28

        留存收益 404.96 1023.24 2743.16 4454.32 6627.90 9414.35

        归属母公司股东权益 1882.52 2488.29 4037.20 5748.37 7921.95 10708.40

        少数股东权益 0.66 2.22 5.97 5.97 5.97 5.97

        股东权益合计 1883.19 2490.51 4043.17 5754.34 7927.92 10714.37

        负债和股东权益合计 2410.63 3549.10 7487.03 9143.42 11628.97 12866.13

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 373.79 655.94 501.98 2085.02 1805.36 3253.09

        投资性现金净流量 -550.22 -884.26 -840.19 -490.00 -390.00 -190.00

        筹资性现金净流量 -16.85 230.92 2336.66 -130.06 -410.56 -1667.36

        现金流量净额 -191.25 3.78 1994.28 1464.96 1004.80 1395.73
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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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


