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19 年公司利润下滑，20 年新能源业务可期 增持（维持） 

——赣锋锂业（002460）年报点评报告 日期：2020 年 04月 27日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

公司发布2019年年度报告。报告期内，公司实现营业总收入53.42亿元，

同比增长6.75%；实现归母净利润3.58亿元，同比下降73.30%;实现扣非

归母净利润6.94亿元，同比下降44.72%；对应EPS为0.28元/股。 

投资要点: 

⚫ 营业收入上涨，利润受锂价影响及公允价值损失下降：公司加强锂产

业链建设，19年东莞赣锋3000万只/年全自动聚合物锂电池生产线以

及赣锋电池6亿瓦时高容量锂离子动力电池项目顺利生产，带动公司

锂电池产量快速提升，锂电池系列产品营收及毛利率较上年分别增加

37.54%和5.46%。受国内19年碳酸锂及氢氧化锂价格下降影响，公司

锂系列产品毛利率较上年大幅下降12.80%。公司公允价值变动损益

-3.95亿导致公司净利润减少，系参股公司Pilbara股价下跌所致。筹

资活动产生的现金流量较上年下降91.15%，主要是18年发行H股所致。 

⚫ 锂资源丰富，产能充足：公司在全球范围内拥有9大生产基地，掌控

了8处优质锂资源。19年公司进一步增持Minera Exar的股权比例至

50%；推动阿根廷Cauchari-Olaroz锂盐湖项目投资开发进度；完成了

认购Bacanora股权及其旗下锂黏土项目公司Sonora22.5%的股权，积

极探索丰富锂资源的核心内容。在建有一条年产50000吨电池级氢氧

化锂生产线，计划于2020年投产；研发的第一代固态锂电池研制品已

通过多项第三方安全测试和多家客户送样测试，锂产业产能充足。 

⚫ 新能源车政策利好成为公司20年看点：国家持续出台新能源政策，财

政部等部门决定将新能源汽车推广应用财政补贴政策实施期限延长

至2022年底等。公司具有特斯拉、德国宝马、韩国LG化学、德国大众

等稳定客户，2020年新能源电池业务可期。 

⚫ 盈利预测与投资建议：考虑到公司整体生产相对稳定，预计20-22年

公司归母净利润分别为6.18亿元、6.67亿元和6.79亿元，EPS分别为

0.48、0.52和0.53元/股，对应近期收盘价41.3元的PE分别为86.3、

80.1和78.6倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：新能源车发展不及预期；相关锂产品价格变动风险。 
 
[Table_FinanceInfo]      2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元)  53.42 58.66 63.81 68.57 

增长比率(%) 6.8% 9.8% 8.8% 7.5% 

归母净利润(亿元) 3.58 6.18 6.67 6.79 

增长比率(%) -73.3% 72.7% 7.8% 1.9% 

每股收益(元) 0.28 0.48 0.52 0.53 

市盈率(倍) 149.1 86.3 80.1 78.6 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 李良彬/24.25% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 1,292.82 

流通A股（百万股） 801.32 

收盘价（元） 42.30 

总市值（亿元） 546.86 

流通A股市值（亿元） 338.96 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 04 月 24 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200212_赣锋锂业点评

报告_AAA 

万联证券研究所 20190506_赣锋锂业年报

点评_AAA 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,717  6,940  8,074  9,227   营业收入 5,342  5,866  6,381  6,857  

货币资金 1,700  2,821  3,660  4,492   营业成本 4,086  4,494  4,878  5,348  

应收票据及应收账款 915  964  1,066  1,165   营业税金及附加 25  23  22  21  

其他应收款 24  29  30  32   销售费用 63  72  79  86  

预付账款 230  270  293  321   管理费用 273  292  318  342  

存货 2,334  2,463  2,539  2,637   研发费用 80  94  103  112  

其他流动资产 513  394  486  580   财务费用 70  91  103  114  

非流动资产 8,496  9,000  9,514  10,045   资产减值损失 -43  -5  -4  -5  

长期股权投资 3,680  3,930  4,170  4,400   公允价值变动收益 -395  -300  -350  -321  

固定资产 2,070  2,066  2,109  2,174   投资净收益 162  170  185  200  

在建工程 912  1,097  1,248  1,414   资产处置收益 -13  -2  -3  -2  

无形资产 348  426  504  571   营业利润 475  747  805  820  

其他长期资产 1,487  1,482  1,484  1,486   营业外收入 3  3  3  3  

资产总计 14,213  15,940  17,588  19,272   营业外支出 4  4  4  4  

流动负债 3,259  3,585  3,747  3,938   利润总额 474  746  804  819  

短期借款 1,131  1,131  1,131  1,131   所得税 121  127  137  139  

应付票据及应付账款 1,045  1,019  1,123  1,245   净利润 353  619  667  680  

预收账款 0  0  0  0   少数股东损益 -5  1  1  1  

其他流动负债 1,083  1,436  1,494  1,561   归属母公司净利润 358  618  667  679  

非流动负债 2,544  3,094  3,655  4,198   EBITDA 1,050  1,153  1,234  1,202  

长期借款 1,430  1,981  2,541  3,085   EPS（元） 0.28  0.48  0.52  0.53  

应付债券 762  762  762  762        

其他非流动负债 351  351  351  351   主要财务比率 

负债合计 5,803  6,679  7,402  8,136   至12月31日 2019A 2020E 2021E 20222E 

股本 1,293  1,293  1,293  1,293   成长能力     

资本公积 3,181  3,181  3,181  3,181   营业收入 6.8% 9.8% 8.8% 7.5% 

留存收益 3,554  4,404  5,329  6,278   营业利润 -65.3% 57.1% 7.8% 1.9% 

归属母公司股东权益 8,355  9,205  10,130  11,079   归属于母公司净利润 -73.3% 72.7% 7.8% 1.9% 

少数股东权益 55  56  56  57   获利能力     

负债和股东权益 14,213  15,940  17,588  19,272   毛利率 23.5% 23.4% 23.6% 22.0% 

      净利率 6.6% 10.6% 10.5% 9.9% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 4.3% 6.7% 6.6% 6.1% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 4.8% 5.3% 5.3% 4.6% 

经营活动现金流 669  1,134  1,086  1,073   偿债能力     

净利润 353  619  667  680   资产负债率 40.8% 41.9% 42.1% 42.2% 

折旧摊销 234  263  253  254   净负债比率 69.0% 72.1% 72.7% 73.1% 

营运资金变动 -392  5  -132  -131   流动比率 1.75  1.94  2.15  2.34  

其它 473  247  298  270   速动比率 0.97  1.17  1.40  1.59  

投资活动现金流 -2,823  -456  -683  -643   营运能力     

资本支出 -814  -292  -276  -291   总资产周转率 0.38  0.37  0.36  0.36  

投资变动 -1,971  -32  -240  -230   应收账款周转率 5.84  6.08  5.98  5.89  

其他 -37  -132  -167  -123   存货周转率 2.29  2.38  2.51  2.60  

筹资活动现金流 241  443  436  402   每股指标（元）     

银行借款 4,320  550  560  544   每股收益 0.28  0.48  0.52  0.53  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.52  0.88  0.84  0.83  

股权融资 6  0  0  0   每股净资产 6.46  7.12  7.84  8.57  

其他 -4,086  -108  -125  -141   估值比率     

现金净增加额 -1,891  1,121  839  832   P/E 149.11  86.33  80.08  78.60  

期初现金余额 3,219  1,700  2,821  3,660   P/B 6.39  5.80  5.27  4.82  

期末现金余额 1,328  2,821  3,660  4,492   EV/EBITDA 45.25  48.00  44.61  45.55  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“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。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达
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