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[Table_Summary]  立足新能源发电，风电为基石。公司原主营化肥与化工原料生产，产能过剩亏

损严重下，公司 16-17 年经资产重组引入四川能投集团作为大股东，整合集团

优质风电资产，实现新能源业务的转型升级。目前公司主营为新能源发电业务

及新能源综合服务业务。2019 年公司投产总装机容量 479.2 MW，主要系风电

项目，项目运营效率良好，利用小时数高于全国平均水平。受益于装机投产及

利用小时数充分，2017-2019 年公司发电量为 7.0、11.9 和 14.7 亿千瓦时，同

比增长 79.6%、65.8%和 24.0%，发电业务增长良好，盈利水平高，三年毛利

率均超过 60%。目前公司在建装机 318MW，在建项目有望在 20 年底前集中抢

装，带动业绩快速增长，远期公司与天祝、玉门 5 个市县签订新能源项目开发

战略协议，储备优质资源，为公司业绩快速及持续增长奠定良好基础。 

 重组垃圾焚烧业务，标的资产优质。近期公司公告，拟发行股份向四川能投、

能投环境购买其持有的四川光大 51%股权、自贡能投 100%股权。标的资产主

营垃圾焚烧发电业务，2018-2019 年合计净利润分别为 1.1 亿元及 2.5 亿元，净

利润良好且快速增长，若重组顺利完成，有望为公司开拓新的业务点，贡献持

续稳健的现金流，协同新能源发电业务。 

 坐拥最大锂矿资源，有望迎来新能源汽车发电行业新机遇。公司依托大股东的

优势及资产，计划以锂离子动力电池材料作为切入点，打通从锂矿-碳酸锂/氢氧

化锂-电池材料-系统集成这一全产业链，继而成为产业链整合者和综合服务供应

商。近期拟收购鼎盛锂业 51%股权，其储备 5 万吨锂盐项目，已完成一期年产

1 万吨项目建设（氢氧化锂年产 5000 吨、碳酸锂年产 5000 吨）。同时拟购买能

投锂业 62.5%的股权，其坐拥亚洲最大单体锂辉石矿资源李家沟矿区，是目前

国内投资最大的锂矿采选项目，属于我国少有的储量巨大、品位优良，利用价

值高的稀有金属锂矿。规划年处理原矿 105 万吨，精矿 18 万吨。目前项目正在

建设过程中，若 2021 年前投产并表，2022 年将对公司业绩造成显著弹性。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.23 元、0.28 元和 0.35

元，对应 PE 为 23x、19x 及 15x。考虑到公司未来依托集团，有望成为四川能

投集团下属新能源平台，在新能源汽车高速发展背景下，锂电业务有望为公司

打开长期发展空间，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：政策变动风险，价格变动风险，项目建设低于预期风险，重组进度

低于预期风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2051.11  1835.26  2135.84  2475.04  

增长率 -51.99% -10.52% 16.38% 15.88% 

归属母公司净利润（百万元） 214.85  294.42  351.02  441.11  

增长率 -28.61% 37.04% 19.22% 25.66% 

每股收益 EPS（元） 0.17  0.23  0.28  0.35  

净资产收益率 ROE 7.80% 9.06% 9.75% 10.91% 

PE 31  23  19  15  

PB 1.57  1.43  1.29  1.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况 

公司原名是川化股份，于 2000 年 9 月在深圳证券交易所上市，原是以生产化肥和化工

原料为主业，曾是我国最大的合成氨、氮肥、三聚氰胺和赖氨酸生产企业。因受国内化肥产

能过剩和国家产业政策调整影响，2014 年公司主要装置全面停产。2016 年-2017 年进行资

产重组，引入四川能投作为大股东，公司收购四川能投持有的能投风电 55%股权，扩展业务，

积极转型，快速进入风力发电、光伏运营领域，实现业务转型和产业升级。 

2018 年公司更名川能动力，发起设立川能锂能基金，聚焦李家沟锂矿、鼎盛锂盐及甘

孜州甲基卡锂矿三个锂电产业项目，为公司锂离子电池全产业链布局锁定优质资产。2019

年公司启动对川能锂能基金持有的川能鼎盛 51%股权的收购，2020 年拟以现金方式收购锂

能基金持有的能投锂业 62.8%股权。近期公司筹划重大资产重组，拟向四川能投发行股份购

买其持有的四川光大 51%股权、向能投环境发行股份购买其持有的自贡能投 100%股权，新

增垃圾焚烧发电相关业务，提升盈利规模，扩充上市公司在新能源发电产业的布局。 

经过公司多年的经营发展，上市公司已形成“新能源发电+储能”的业务战略布局，在

风能发电、光伏发电业务上不断加码，并涉足垃圾发电和锂矿锂盐资源，业务范围不断延伸

和拓展，主营业务及发展路径更加清晰。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

截止 2020 年一季度，公司总股本为 12.7 亿股，四川能投是公司的第一大股东，持股比

例 26.2%，公司最终实际控制人为四川省国有资产监督管理委员会。 

表 1：公司前十大股东持股情况（截止 2020 年一季报）  

股东名称 持股数量（股） 持股比例(%) 

四川省能源投资集团有限责任公司 332,800,000 26.2 

四川化工控股（集团）有限责任公司 143,500,000 11.3 

四川发展（控股）有限责任公司 52,047,000 4.1 

成都万年长青企业管理合伙企业（有限合伙） 49,211,000 3.9 

成都百合正信信息技术合伙企业（有限合伙） 43,118,272 3.4 

成都聚兴瑞隆商务服务合伙企业（有限合伙） 34.146.694 2.7 

四川能投资本控股有限公司 23,301,151 1.8 

徐功荣 14,803,300 1.2 
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发起设立川化

有限公司 

2000 

川化股份在深

交所上市 

2018 

发起设立川能

锂能投资基金 

2017 
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电，布局新能

源发电 

2016 

资产重组，引

入大股东能投

集团 

2020 

拟收购四川光

电，自贡能投，

布局垃圾焚烧

发电 



 
公司研究报告 / 川能动力（000155） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

股东名称 持股数量（股） 持股比例(%) 

中国建设银行-华夏中证四川国企改革交易型开放式指数证券投资基金 8,118,700 0.6 

马美露 5,550,000 0.4 

合计 672,449,423 55.6 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 公司业绩 

公司 2016-2019 年分别实现营收 18.1 亿元、65.1 亿元、42.7 亿元、20.5 亿元，同比增

长 467%、223.2%、-34.4%、和-52.0%，实现归母净利润 8.7 亿元、3.3 亿元、3.0 亿元和

2.2 亿元，同比增长 253.6%、-63.9%、-7.4%和-28.6%。2016-2017 年公司因司法重整及资

产重组业绩迅速改善，主要系公司开拓化工贸易业务导致收入大幅增长，电力业务盈利高且

稳步提升。2018-2019 年营业收入减少，主要与公司结构调整优化业务有关，本部继续推进

新能源综合业务转型，主动收缩部分风险较高的项目，新能源综合服务（原有化工贸易业务）

收入及利润下降等所致，另一方面，电力业务收入及盈利持续提升，结构进一步优化，综合

毛利持续提升，在收入较大下滑下利润变化低于收入降低幅度。 

公司 2020 年一季度受新冠疫情影响，公司实现营业收入 3.8 亿元，同比增长-44.1%，

归母净利润 1.3 亿元，同比增长-15.8%。 

  

 

四川省国有资产监督管理委员会 

四川发展（控股）有限责任公司 

四川省能源投资集团有限责任公司 

四川省新能源动力股份有限公司 

工银瑞信投资管理有限公司理

四川化工（集团）有限责任公 四川能投资本有限公司 其他股东有资

32.2% 

100.0% 

67.8% 

100.0% 100.0% 

56.6% 
11.3% 

1.8% 

4.1% 

26.2% 
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图 3：公司近年营收情况（单位：万元，%）  图 4：公司归母净利润情况（单位：万元,%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

综合毛利率持续提升。2017-2019 年公司综合毛利率分别为 5.8%、11.9%和 27.0%，

公司在重组业务结构持续调整后主要有两大业务板块，电力业务和以新型化工贸易为主的新

能源综合服务业务板块。2017-2019 年电力业务毛利率为 64.5%、68.9%和 72.3%，新能源

综合服务业务毛利率分别为 2.9%、3.1%和 2.3%。近三年公司毛利率持续提升，主要是毛利

率较高的电力业务在营收中的占比逐渐上升，结构优化所致。 

期间费用保持低位运行。公司 2017-2019 年期间费用率分别为 1.5%、3.6%和 9.1%，

总体费用率水平维持低位，费用管控良好。其中，销售费用率分别为 0.1%、0.1%和 0.3%，

销售费用率较低；管理费用率分别为 1.3%、3.5%和 3.0%；财务费用率分别为 2.3%、5.3%

和 7.1%。 

图 5：公司毛利率情况（单位：%）  图 6：公司费用率情况（单位：%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

新能源发电盈利良好，贡献主要盈利。目前公司两大业务中新能源综合服务业务

2017-2019 年分别实现营业收入 62.0、37.0 和 13.2 亿元，分别实现毛利 1.8、1.1 和 0.3 亿

元，其毛利有所降低，主要是公司继续推进调整业务布局，主动收缩部分风险较高的项目，

新能源综合服务收入同比下降所致。重组后公司风电光伏运营业务贡献主要盈利，电力业务

2017-2019 年分别实现营收 3.1、5.8 和 7.3 亿元，分别实现毛利 2.0、4.0 和 5.3 亿元。2019

年电力业务贡献了绝大部分毛利，占比 95%。随着电力业务在总收入中的占比逐渐上升，电

力业务为公司贡献的毛利份额有望进一步提升，盈利结构更为优化。 
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图 7：公司分业务收入占比情况（单位：%）  图 8：2019 年公司各业务毛利占比情况（单位： %） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 风电资源优势明显，资源储备丰富 

2017 年 9 月，公司收购公司控股股东能投集团持有的能投风电 55%股权，通过本次重

大资产重组，公司得以快速进入风电产业和新能源行业，获得新的盈利增长点和新能源领域

的管理经验，2018 年 11 月以挂牌底价 2.2 亿元摘牌能投风电 15%股权项目，合计持有能投

风电 70%的股权。 

能投风电作为四川国资背景的新能源开发企业，较早在省内开展风力发电和光伏发电布

局，目前已经运营的有凉山会东、盐边风力发电基地，截至 2019 年年底，公司实现投产的

总装机容量为 479.2 MV，风电项目运营效率良好。 

图 9：能投风电股权结构 

 
数据来源：能投风电开发有限公司官网，西南证券整理 

公司的电力业务包括风电业务和光伏发电业务，以风电业务为主。 2017-2019 年公司

的总装机容量分别为 394.2、479.2、479.2MV（同比增长率为 100%、61.6%和 0%）。其中， 

2019 年底，风电装机容量为 457MV，光伏发电装机容量 22.2MV。 
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图 10：公司电力板块装机容量（单位：MW） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2017-2019 年公司发电量分别为 7.0、11.9 和 14.7 亿千瓦时，同比增长 79.6%、65.8%

和 24.0%，发电量水平快速提升。2019 年公司电力业务超额完成全年发电量指标，全年共

完成发电量 14.7 亿千瓦时，其中风电业务发电量为 14.3 亿千瓦时，光伏业务发电量为 0.4

亿千瓦时；电力销售全年实现销售收入 7.3 亿元，同比增长 26.3%；实现利润总额 3.6 亿

元，同比增长 32.4%。 

借助川能动力的资金支持优势，近年来能投风电项目建设加速推进，新能源发电业务稳

步发展，年发电量和营业收入双双增长，形成公司盈利强力支撑。 

图 11：近年公司发电量情况  (单位：亿千瓦时)  图 12：电力业务营业收入（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

根据国家能源局公布数据，2018-2019 年全国风电平均利用小时数分别为 2095、2082

小时，公司风电场所位于四川省风能资源较好的四类区，且能形成风电和光电较好的周期互

补，公司 2018-2019 年的风电平均利用小时数分别为 2472、3088 小时，均远高于全国平均

利用小时数。2018 年公司风电平均上网电价为 0.5431 元/kwh 高于国家能源局公布的 2018

年全国风电平均上网电价 0.529 元/kwh，2019 年公司风电平均上网电价上升至 0.5837 元

/kwh。 
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表 2：公司已投产的风电场和光伏电站 

项目名称 装机容量（MW） 状态 

凉山州会东县拉马风电场 49.5 已投产 

凉山州会东县鲁南风电场 49.5 已投产 

凉山州会东县鲁北风电场 49.5 已投产 

凉山州会东县绿荫塘风电场 77.5 2017 年 12 月投产 

雪山风电场 85 已投产 

大面山风电一期电项目 46 已投产 

大面山风电二期项目 100 2017 年 6 月投产 

大面山三期风电场 22 2020 年 1 月投产 

红格赖山垭口光伏发电项目 2 已投产 

红格大面山光伏工程和屋顶光伏 20 2017 年 6 月投产 

攀枝花水电屋顶 230KPa 光伏发电项目 0.2 已投产 

总计 501.2 -- 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

截至目前，预计公司已投产的风电场和光伏装机容量合计约为 501.2MV，其中风电合计

为 479MV，光伏合计为 22.2MV，大面山三期风电场已于 2020 年 1 月份实现投产。 

在项目建设方面，川能动力全力推进能投风电已核准项目建设，风电项目在建装机容量

318MV，包括会东堵格一期、美姑井叶特西风电场、美姑沙马乃托一期风电场 3 个项目，工

程建设正有序推进，三个项目预计 2020 年底完成投产发电。 

远期看，公司继续实施“走出去”战略，不断加大资源开发力度，积极争取风资源好的

优质风电项目，年内公司控股子公司能投风电分别与天祝、玉门、阿克塞、肃北、瓜州 5 个

市县签订了新能源项目开发战略合作协议，储备了一批优质资源，为公司培育新的利润增长

点。 

表 3：公司在建风电项目 

在建项目 项目建设期间 装机容量 建设内容 

美姑井叶特西风电场 2017-2020 168MW 

主体工程由 84 台 2000 千瓦风力发电机组、84 台箱式变压器、10 回 35 千

伏集电线路及 1 座 220 千伏升压站组成，项目总装机容量 168MW，投产后预

计年平均上网电量 3.8 亿千瓦时。 

会东堵格一期风电场 2018-2020 100MW 

主体工程由 40 台 2500 千瓦风力发电机组、40 台箱式变压器、5 回 35 千伏

集电线路及 1 座 220 千伏升压站组成，项目总装机容量 100MW，投产后预计

年平均上网电量 2.6 亿千瓦时。 

美姑沙马乃托一期风电场 2018-2020 50MW 
主体工程由 20 台 2500 千瓦风力发电机组、20 台箱式变压器、3 回 35 千伏

集电线路及 1 座 220 千伏升压站，投产后预计年平均上网电量 1.2 亿千瓦时。 

合计 318MW -- 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 开展重大资产重组，进军垃圾焚烧发电 

根据 2020 年 5 月 30 日公司公告，拟向四川能投发行股份购买其持有的四川光大 51%

股权、向能投环境发行股份购买其持有的自贡能投 100%股权。本次交易标的为控股股东四

川能投旗下垃圾焚烧发电相关产业板块，标的资产收益情况良好。通过本次交易，公司主营

业务将从风能发电、光伏发电延伸至垃圾焚烧发电相关业务，进一步增强公司发电业务板块

战略布局。 

鉴于四川光大 51%股权、自贡能投 100%股权的交易价格尚未确定，具体股份支付数量

将至迟在重组报告书予以披露。 上市公司拟向四川能投非公开发行股份募集发行股份购买

资产的配套资金，募集配套资金总额预计不超过 100,000 万元，且不超过本次发行股份购买

资产交易价格的 100%，发行股份数量不超过本次交易前上市公司总股本的 30%，即不超过

38,100 万股。最终确定发行股份购买资产的股份发行价格为 3.45 元/股，不低于定价基准日

前 20 个交易日股票交易均价的 90%。本次募集配套资金的发行价格为 3.45 元/股，与发行

股份购买资产的发行价格相同。 

此外，2020 年 4 月 7 日，四川光大股东光大环保通过公开挂牌征集程序委托重庆联合

产权交易所公开征集其持有的四川光大 49%股权的受让方。截至预案签署之日，该次公开征

集期尚未结束。在本次公开征集中，光大环保所委托的中联资产评估集团有限公司以 2019

年 6 月 30 日为基准日对四川光大全部股东权益进行了评估，被评估单位股东全部权益评估

值为 106,346.6 万元。光大环保所持四川光大 49%股权的挂牌转让底价为 62,720 万元。 

四川光大和自贡能投主要以 BOT 模式、PPP 模式从事城市生活垃圾焚烧发电相关业务，

收入包括垃圾处置费收入、供电收入、污泥处理收入等。两家标的公司深耕垃圾焚烧发电领

域多年，在垃圾焚烧发电等领域积累了成熟的技术经验和丰富的运营管理经验，目前拥有一

批高质量的在手垃圾焚烧项目，盈利能力良好。经过此次资产重组，依托上市公司资金支持

优势和良好的品牌知名度，未来将在全四川省内布局垃圾焚烧项目。 

表 4：部分投产垃圾焚烧发电项目 

投产项目 运营期 投产时间 日处理量（t/d） 装机规模（MW） 年发电量 年垃圾处理量 

雅安市垃圾焚烧发电项目一期&

二期（BOT 模式） 
30 年 2019 年 12 月 

700( 一期焚烧炉

400t/d,二期焚烧炉

300t/d） 

7.5 
9224 万度，年上

网电量 7562 万度 
29.2 万吨， 

泸州市古叙垃圾焚烧发电项目

（BOT 模式） 
30 年 2019 年 6 月 600 15 8000 万度 21.9 万吨 

自贡市垃圾焚烧发电一期项目

（BOT 模式） 
30 年 2014 年 3 月 800 24 -- 

年处理垃圾量

约 26.6 万吨 

河南省长垣县垃圾焚烧发电项目

一期（BOT 模式） 
30 年 2019 年 9 月 600 15 -- 

年处理垃圾量 

21.9 万吨 

遂宁市城市生活垃圾环保发电项

目（BOT 模式） 
30 年 2017 年 8 月 800 15 -- -- 

广安市城市生活垃圾焚烧发电项

目一期（BOT 模式） 
30 年 2015 年 7 月 600 12 6000 万度/年 

年处理垃圾量

20 万吨 

合计 2700 34.5 -- -- 

数据来源：四川光大节能环保投资有限公司官网，西南证券整理 
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表 5：部分在建垃圾焚烧发电项目 

主要在建项目 
总投资 

（亿元） 

已完成投资 

（亿元） 

2020 年 

投资计划 

项目建设 

期间 
建设内容 

射洪县垃圾焚烧发电项目 4.4 3.0 1.4 2018-2020 

年垃圾处理量：29.1 万 t 日均垃圾处理量：700t

垃圾焚烧炉：2×350t/d 炉排焚烧炉汽轮发电机

组：1×18MW 凝汽式汽轮发电机组。 

自贡市垃圾焚烧发电二期项目 8.5 7.1 1.5 2018-2020 

总处理规模为日处理生活垃圾 1500 吨，安装 2

×750 吨/日焚烧线、1 台 35MW 汽轮发电机组及

对应配套系统（包括烟气净化系统，汽轮发电机

系统等）。 

河南省长垣县垃圾焚烧发电项目二期 1.0 0.8 / 2017-2020 
建设日处理垃圾量为 300 吨的焚烧炉一台，

7.5MW 凝汽式汽轮发电机组一台。 

数据来源：四川光大节能环保投资有限公司官网，西南证券整理 

表 6：四川光大、自贡能投主要财务数据（单位：亿元） 

收入利润项目 2018 年度 2019 年度 2020 年 1-3 月 

四川光大 

营业总收入 5.1 14.1 2.6 

营业利润 1.6 3.3 0.5 

利润总额 1.7 3.3 0.5 

净利润 1.4 2.6 0.4 

归属母公司股东的净利润 1.3 2.4 0.4 

自贡能投 

营业总收入 0.5 0.7 0.2 

营业利润 -0.1 0.1 0.0 

利润总额 -0.2 0.1 0 

净利润 -0.2 0.1 0 

归属母公司股东的净利润 -0.2 0.1 0 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 收购鼎盛锂业、能投锂业股权，加速锂电全产业链落地 

2019 年 11 月，公司与川能锂能基金签署《股权收购意向协议》，启动了对鼎盛锂业 51%

股权收购工作；2020 年 6 月公司与川能锂能基金签署《股权收购意向协议》，拟以现金方式

收购锂能基金持有的能投锂业 62.8%股权，目前交易双方就项目情况及关键条款进行持续沟

通。 

鼎盛锂业拟在甘眉工业园区分三期建设年产 5 万吨锂盐项目，项目总投资 30 亿元，占

地 500 亩。鼎盛锂业目前已完成一期年产 1 万吨锂盐项目的建设，其中氢氧化锂年产 5000

吨、碳酸锂年产 5000 吨，该项目已于 2019 年 11 月正式投产。 

碳酸锂价格及氢氧化锂价格近年来持续走低在低迷阶段，后续随着新能源汽车大幅推广，

贵金属价格有望企稳回升。 
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图 13：近 5 年碳酸锂和氢氧化锂现货价走势（单位：万元/吨）  图 14：主营锂业务相关上市公司毛利率（单位：%） 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

能投锂业所在的李家沟矿区现已经勘探查明矿石储量为 4036.2 万吨，氧化锂（Li2O）

储量 51.2 万吨，平均品位 1.3%，属于我国少有的储量巨大、品位优良、矿石加工选冶性能

良好，资源综合利用价值高的稀有金属锂矿。由四川省发改委批准在建的李家沟锂辉石矿 105

万吨/年采选项目，是目前国内投资最大的锂矿采选项目，规划日处理 4200 吨原矿，年处理

原矿 105 万吨，年生产精矿 18 万吨。目前项目正在建设过程中，若 2021 年前投产，2022

年若并表将对公司业绩造成较大弹性。 

表 7：李家沟矿山主要指标及开采规划 

指标 单位 公示结果 

矿区面积 平方公里 3878 

总投资规模 亿元 11.5 

锂矿石资源量 万吨 4036.2 

折合氧化锂资源量 万吨 51.2 

设计开采规模 万吨/年 105 

达产后精矿产量 万吨/年 17.3 

精矿产出品位 % 5.5% 

预期服务年限 年 38 

数据来源： 公司公告，《李家沟项目环境影响报告书公示》，西南证券整理 

过去 10 年的数据来看，锂精矿价格走势目前进入历史低位，随着下游需求改善，预计

价格走势有向好发展趋势。  
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图 15：近 10 年锂精矿价格走势（单位：美元/吨；元/吨）  图 16：全球锂精矿产量情况（单位：%） 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

中国锂资源主要分布在青海、西藏、四川、江西等地。2019 年国内锂资源量 450 万吨，

锂储量 100 万吨，其中盐湖占比达到 78%，集中在青海和西藏，其余部分为锂矿石，分散

在江西、四川、新疆、河南、湖南等地。国内锂矿山主要有融达锂业、德鑫矿业、天齐盛合、

金鑫矿业、金川奥伊诺等，赣锋目前包括爱尔兰、墨西哥、阿根廷等均有布局，澳大利亚也

有资源。 

表 8：主要矿山/盐湖锂产量情况（单位：吨） 

类型 企业 矿山/盐湖 储量 2018（产量） 2019（产量） 

盐湖 

盐湖股份 察尔汗盐湖 氯化锂储量约 1200 万吨 1.1 1.1 

藏格控股 察尔汗，青藏铁路以东 氯化锂储量超 200 万吨 
 

0.2 

五矿盐湖 一里坪 碳酸锂储量 29.2 万吨 
 

0.6 

西藏矿业 扎布耶 碳酸锂储量 139.7 万吨 0.5 0.4 

锂矿 

融捷股份 甘孜甲基卡 氧化锂储量 41.2 万吨 
 

2.7 

江特电机 宜春锂云母 氧化锂总储量 250 万吨 0.7 1.2 

永兴特钢 宜春锂云母 氧化锂总储量 250 万吨 
 

22.2 

数据来源： 公司公告，西南证券整理 

表 9：国内主要的锂矿公司（单位：吨） 

公司 采矿权/探矿权 原矿生产规模 投产时间 

致远锂业 业隆沟锂辉石矿 40.5 万吨/年 2019 年 11 月投产 

赣锋锂业/MRL Mount Marion 40 万吨/年的锂精矿 
2017-2019 包销全部锂精矿，2020 年以

后每年包销不少于 19.3 万吨的锂精矿 

天齐锂业/ALB 西澳大利亚格林布什矿 134 万吨/年 二期扩建于 2019 年 10 月运营 

盛合锂业 雅江县措拉锂辉石矿 120 万吨/年 2012.4.6-2032.4.6 

能投锂业 李家沟锂辉石矿 105 万吨/年，达产后精矿产量 17.3 万吨 工程建设尚未完成 

西藏矿业 扎布耶盐湖 5000 吨/年的锂精矿 二期工程建设尚未完成 

数据来源： 各公司公告，西南证券整理 
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下游需求增速高，价格有望改善 

预计 2025 年全球氢氧化锂需求约为 59.27 万吨，CAGR 为 40.8%。氢氧化锂下游需求

主要来自于以锂基润滑脂为代表的工业领域、动力电池领域以及消费电池领域。我们预计

2025 年工业领域的需求将达 2.17 万吨，CAGR 为 2.79%，占总需求的 3.7%；动力电池需

求约为 54.64 万吨，CAGR 为 55.3%，占总需求的 92.2%；3C 消费电池氢氧化锂需求约为

2.46 万吨，CAGR 为 4.7%，占总需求的 4.2%。总体而言，预计 2025 年全球氢氧化锂需求

约为 59.27 万吨，CAGR 为 40.8%。 

氢氧化锂是高镍三元正极材料的最佳选择，该类需求将成未来氢氧化锂需求的核心增长

点。海外新能源汽车从 2020 年起投产将加速，拉动下游锂电池需求。为优化电池电化学性

能、提高能量密度，锂电池正极材料的高镍化是主流趋势。而氢氧化锂因熔点与高镍化三元

材料烧结温度匹配等特点，是高镍三元正极材料的最佳选择。在未来，高镍化正极材料将成

为氢氧化锂需求的核心增长点。 

表 10：全球下游氢氧化锂需求总结与预测总表（单位：万吨） 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

动力电池 1.84 2.79 3.90 5.81 9.20 14.77 23.47 36.18 54.64 

消费电池 1.84 1.79 1.86 1.87 1.98 2.09 2.21 2.33 2.46 

工业领域 1.73 1.79 1.84 1.89 1.94 2 2.05 2.11 2.17 

总氢氧化锂需求 5.40 6.37 7.60 9.56 13.12 18.85 27.73 40.62 59.27 

YOY  17.87% 19.37% 25.77% 37.26% 43.66% 47.06% 46.49% 45.93% 

数据来源：GGII、Roskill、IEA、IDC 等，西南证券整理 

预计 2025 年全球碳酸锂需求量约为 86.1 万吨，CAGR 为 20%。动力电池需求的大幅

上升仍是全球锂行业下游需求的主要增长动力。我们将锂下游需求分成动力电池、3C 消费

电池、储能电池以及传统工业应用四个领域。根据我们的预测，其中，动力电池碳酸锂需求

约为 57.8 万吨，CAGR为 35.44%；3C 消费电池碳酸锂需求约为 6.7万吨，CAGR为 4.74%；

储能电池碳酸锂需求约为 5.9 万吨，CAGR 约为 35.0%；传统行业碳酸锂需求约为 15.7 万

吨，CAGR 达 2.62%。动力电池需求占比大、增速快，仍是全球锂行业下游需求的主要增长

动力。总体而言，预计 2025 年全球碳酸锂需求量约为 86.1 万吨，CAGR 为 20%。 

表 11：全球下游需求总结与预测总表（单位：万吨） 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

EV 电池 4.459 6.990 8.873 12.101 16.406 22.112 29.715 39.949 54.002 

小动力电池 0.239 0.297 0.478 0.601 0.756 0.952 1.197 1.507 1.896 

电动船舶用电池 0.000 0.000 0.002 0.010 0.016 0.036 0.157 0.626 1.853 

消费电池 4.970 4.828 5.041 5.045 5.354 5.645 5.973 6.295 6.655 

储能电池 0.543 0.702 0.981 1.325 1.789 2.415 3.260 4.400 5.941 

传统工业 12.774 13.174 13.455 13.806 14.166 14.537 14.918 15.310 15.712 

总碳酸锂需求 22.98 25.99 28.83 32.89 38.49 45.7 55.22 68.09 86.06 

YOY - 13.08% 10.92% 14.08% 17.03% 18.73% 20.84% 23.30% 26.39% 

数据来源：GGII、Roskill、IEA、IDC 等，西南证券 
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6 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：新能源服务业务预计 2020 年有一定影响，此后围绕主业做相关新型化工贸易

服务业务，预计 2020-2022年营业收入增速为-30%、5%和 5%。毛利率考虑约 3年均值 2.7%。 

假设 2：电力业务为公司主要业绩增长点，假设 2020-2022 年公司新能源风光装机容量

为 70 万千瓦、100 万千瓦、130 万千瓦。考虑 21 年后平价上网，现有价格或有下降可能性，

预计风电电价均价约 0.48 元/千瓦时，毛利率为 65%、60%及 60%。 

假设 3：暂不考虑收购及重大资产重组。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 12：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

新能源服务 

收入 1,324.74 927.32 973.68 1,022.37 

增速 -64.2% -30.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 2.28% 2.70% 2.70% 2.70% 

发电 

收入 726.31 907.89 1,162.10 1,452.62 

增速 26.3% 25.00% 28.00% 25.00% 

毛利率 72.34% 65.00% 60.00% 60.00% 

合计 

收入 2,051.11 1,835.27 2,135.84 2,475.05 

增速 -51.99% -10.52% 16.38% 15.88% 

毛利率 27.04% 33.52% 33.88% 36.33% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取了 A 股上市的 4 家可比公司风电运营及垃圾焚烧上市公司，公司 2020 年估值

水平高于风电运营公司估值中枢约 10-12x，但公司 20 年重组后新业务垃圾焚烧发电行业估

值中枢约 20-25x，21 年估值水平较为合理，考虑到公司的锂盐、锂矿 2021-22 年有望投产

释放业绩，锂矿锂盐业务若下游需求恢复价格回暖，业绩弹性明显，将有望为公司贡献丰厚

业绩，优质稀缺矿源有望提升估值水平，新能源业务的拓展也有望助力公司打开成长天花板。 

预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.23 元、0.28 元和 0.35 元，对应 PE 为 23x、19x 及

15x。考虑到公司未来依托集团，有望成为四川能投集团下属新能源平台，坐拥优质稀缺矿

源，在新能源汽车高速发展背景下，锂电业务有望为公司打开长期发展空间，首次覆盖，给

予“持有”评级。 

表 13：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 

2531 天顺风能 7.05 0.42 0.57 0.66 17 12 11 

600483 福能股份 7.86 0.80 0.86 0.96 10 9 8 

600323 瀚蓝环境 26.04 1.19 1.38 1.67 22 19 16 

603568 伟明环保 22.35 1.04 0.99 1.24 21 23 18 

平均值 17 16 13 

数据来源：wind，西南证券整理 
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7 风险提示 

政策变动风险，价格变动风险，项目建设低于预期风险，重组进度低于预期风险等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2051.11  1835.26  2135.84  2475.04  净利润 329.44  420.60  501.45  630.15  

营业成本 1496.56  1220.10  1412.29  1575.87  折旧与摊销 173.29  116.51  122.67  129.88  

营业税金及附加 1.73  1.47  1.71  1.98  财务费用 109.38  128.47  138.83  160.88  

销售费用 5.60  3.67  4.27  4.95  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 70.94  64.23  73.69  85.39  经营营运资本变动 663.29  -3.62  -108.80  -142.39  

财务费用 109.38  128.47  138.83  160.88  其他 -506.44  -42.51  -43.68  -44.20  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 768.96  619.44  610.47  734.32  

投资收益 37.32  35.00  35.00  35.00  资本支出 -224.51  -250.00  -300.00  -300.00  

公允价值变动损益 14.12  7.51  8.68  9.20  其他 -168.22  -157.49  -156.32  -155.80  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -392.73  -407.49  -456.32  -455.80  

营业利润 359.81  459.84  548.73  690.18  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.20  2.36  2.32  2.30  长期借款 -74.51  0.00  0.00  0.00  

利润总额 362.01  462.20  551.05  692.47  股权融资 49.05  0.00  0.00  0.00  

所得税 32.57  41.60  49.59  62.32  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 329.44  420.60  501.45  630.15  其他 -40.46  -172.45  -138.83  -160.88  

少数股东损益 114.59  126.18  150.44  189.05  筹资活动现金流净额 -65.92  -172.45  -138.83  -160.88  

归属母公司股东净利润 214.85  294.42  351.02  441.11  现金流量净额 310.31  39.51  15.32  117.64  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1009.64  1049.15  1064.47  1182.11  成长能力         

应收和预付款项 1174.77  1078.54  1254.01  1444.52  销售收入增长率 -51.99% -10.52% 16.38% 15.88% 

存货 3.78  10.48  9.28  11.41  营业利润增长率 47.02% 27.80% 19.33% 25.78% 

其他流动资产 639.17  598.96  621.19  646.28  净利润增长率 -19.83% 27.67% 19.22% 25.66% 

长期股权投资 252.89  252.89  252.89  252.89  EBITDA 增长率 31.59% 9.70% 14.96% 21.07% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3376.20  3513.51  3694.66  3868.61  毛利率 27.04% 33.52% 33.88% 36.33% 

无形资产和开发支出 74.85  71.29  67.74  64.18  三费率 9.06% 10.70% 10.15% 10.15% 

其他非流动资产 714.88  914.61  1114.34  1314.07  净利率 16.06% 22.92% 23.48% 25.46% 

资产总计 7246.18  7489.44  8078.58  8784.07  ROE 7.80% 9.06% 9.75% 10.91% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.55% 5.62% 6.21% 7.17% 

应付和预收款项 581.10  465.36  540.80  605.71  ROIC 8.54% 11.67% 13.02% 14.98% 

长期借款 2097.91  2097.91  2097.91  2097.91  EBITDA/销售收入 31.32% 38.40% 37.94% 39.63% 

其他负债 345.08  283.47  295.72  306.15  营运能力         

负债合计 3024.09  2846.74  2934.44  3009.78  总资产周转率 0.28  0.25  0.27  0.29  

股本 1270.00  1270.00  1270.00  1270.00  固定资产周转率 0.69  0.63  0.72  0.82  

资本公积 3309.53  3309.53  3309.53  3309.53  应收账款周转率 1.72  1.74  1.98  1.97  

留存收益 -1057.84  -763.42  -412.40  28.71  存货周转率 36.62  171.07  142.94  152.31  

归属母公司股东权益 3521.69  3816.11  4167.13  4608.23  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  111.18% — — — 

少数股东权益 700.40  826.58  977.02  1166.06  资本结构         

股东权益合计 4222.09  4642.69  5144.15  5774.30  资产负债率 41.73% 38.01% 36.32% 34.26% 

负债和股东权益合计 7246.18  7489.44  8078.58  8784.07  带息债务/总负债 69.37% 73.70% 71.49% 69.70% 

         流动比率 3.07  3.68  3.55  3.62  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 3.07  3.67  3.54  3.61  

EBITDA 642.48  704.81  810.23  980.94  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 30.92  22.56  18.92  15.06  每股指标         

PB 1.57  1.43  1.29  1.15  每股收益 0.17  0.23  0.28  0.35  

PS 3.24  3.62  3.11  2.68  每股净资产 3.32  3.66  4.05  4.55  

EV/EBITDA 10.59  9.25  7.78  6.10  每股经营现金 0.61  0.49  0.48  0.58  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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