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赣锋锂业（002460）：锂盐业务结构性

扩张，多元化锂业巨头具持续成长性 
——赣锋锂业（002460）2020年报点评 

   2021年 04月 02日 

 推荐/维持  

 赣锋锂业 公司报告 

 

 事件：公司发布 2020年报。公司 2020全年实现营收 55.24亿元，同比+3.41%；归

母净利润 10.25亿元，同比+186.2%；扣非归母净利润 4.02亿元，同比-42.08%；

基本每股收益 0.79元，同比+182.14%。 

 多元化锂原料供应渠道不断拓宽：公司持续获取全球范围内优质锂资源，并逐步侧

重卤水与锂黏土资源开发。2020 年增持 Cauchari-Olaroz 盐湖股权至 51%，2021

年墨西哥 Sonora项目股权增持至 50%，并拟收购柴达木一里坪锂盐湖项目 49%股份。

据我们测算，未来公司锂资源量有望达到 5050 万吨，权益资源量 2450 万吨（折

LCE），国内锂资源龙头地位稳固。 

 上中下游协同并进，2025年有望形成 20万吨 LCE锂盐供应能力：随着马洪三期项

目的投产，公司当前在国内已形成“4.05 万吨碳酸锂+8.1 万吨氢氧化锂+1600 吨

金属锂”的冶炼产能。未来新增产能将着力于：1）Cauchari-Olaroz 年产 4 万吨

电池级碳酸锂项目（预计 2022H1试车生产）；2）Mariana锂钾盐湖（计划 2021年

开工建设）；3）Sonora 黏土项目 2 万吨氢氧化锂产能（预计 2023 年建成）；4)拟

收购柴达木一里坪锂盐湖 1万吨碳酸锂产能。公司锂盐供应能力拾级而上，计划到

2025 年实现 20万吨 LCE生产规模（10万吨矿石锂+10万吨卤水及黏土锂），较 2020

年有效产能增幅 243%，成长性凸显。 

 锂盐业务结构性扩张，至 2023年毛利或有 5倍增长空间：锂盐作为公司的核心业

务（营收占比 77%），板块表现决定了公司整体的经营质量。公司锂盐 2020年实现

产销 5.43/6.3万吨，同比+0.1%/+30.1%，销量增长明显且库存得到有效去化（同

比降 59.4%），一定程度上抵消前三季度锂价低迷的负面影响。受益于 20Q4锂行业

供需改善推动的价格上行，公司盈利能力出现结构性改善，表现在 Q4单季度营收

同比+44%至 16.3亿元，毛利率环比+5.46pct至 27.5%，创近六个季度最高水平。

考虑到 2021年以来锂价持续走高且锂精矿长单价格调整相对滞后，我们认为公司

碳酸锂业务毛利率有望大幅攀升至 40%以上；此外，公司电池级氢氧化锂产品由于

进入全球一线电池厂及主机厂供应链，长单定价模式下或继续获得稳定溢价。考虑

到锂盐业务结构性扩张，2023年毛利贡献或达 54.5亿元，较 2020年提升 503%。 

 锂电池板块有望持续发力：公司 2020 年锂电池业务营收 12.68亿元，同比+110.3%，

毛利率+1.57pct至 15.36%。公司目前具备东莞 3000万只/年聚合物电池+30万只/

日 TWS电池+1GWh磷酸铁锂电池（未来扩至 3GWh）的锂电产能，以布局多个细分市

场。各产线满产后有望形成 3.28亿元毛利贡献，较当前+69%。 

 盈利预测及评级：新能源汽车需求持续向好，锂资源供给端增量有限，供需格局改

善情形下锂价已重回上行通道。公司作为全球锂盐龙头供应商之一，有望进一步受

益产能扩张、客户绑定优势带来的市占率提升；当前锂原料稀缺性逐步凸显，公司

的多元化锂资源布局战略有助于实现成本控制和盈利能力的提升。我们预计公司

2021-2023 年实现营业收入 90.47/122.96/146.90 亿元，实现归母净利润

15.91/22.32/27.33 亿 元， EPS 分 别 为 1.19/1.67/2.04 元 ，对 应 PE 为

80.2/57.2/46.7X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；锂价大幅下跌；项目投产不及预期，运输风险。   

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,341.72  5,523.99  9,046.92  12,296.11  14,690.01  

增长率（%） 6.75% 3.41% 63.78% 35.91% 19.47% 

净利润（百万元） 358.07  1,024.66  1,590.53  2,231.63  2,733.01  

增长率（%） -71.13% 200.96% 49.54% 40.31% 22.47% 

净资产收益率（%） 4.29% 9.57% 13.68% 16.36% 17.12% 

每股收益(元) 0.28  0.79  1.19  1.67  2.04  

PE 340.00  120.51  80.20  57.16  46.68  

PB 14.73  11.92  10.97  9.35  7.99  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司简介：  

公司是全球领先的锂化合物生产商及金属
锂生产商，业务涵盖上游锂提取、中游锂化

合物及金属锂加工以及下游锂电池生产及
回收等价值链的各重要环节。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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图1：营收净利及同比增速（2015-2020）  图2：营收及毛利结构（2020 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图3：2020 年营收变动分解（单位：百万元）   图4：2020 年毛利变动分解（单位：百万元）  

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图5：2020Q4 盈利水平明显改善  图6：毛利率及净利率变动（2015-2020） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图7：分产品毛利率变动（2015-2020）  图8：国内外业务毛利率对比（2016-2020） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E   2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

流动资产合计  5717  8775  13023  16875  19370  营业收入  5342  5524  9047  12296  14690  

货币资金 1700  2176  3619  4918  5876  营业成本  4086  4343  5770  7742  9235  

应收账款 915  1359  1735  2358  2415  营业税金及附加 25  23  45  61  73  

其他应收款 24  33  54  73  87  营业费用 63  48  136  184  220  

预付款项 230  545  775  1085  1454  管理费用 273  169  498  676  808  

存货 2334  2215  3478  4242  5060  财务费用 70  171  272  369  362  

其他流动资产 282  1952  2304  2629  2869  研发费用 80  140  226  307  367  

非流动资产合计  8496  13246  12812  12862  12728  资产减值损失 -43.24  -22.74  40.00  40.00  40.00  

长期股权投资 3680  1636  1669  1702  1736  公允价值变动收益 -395.16  526.29  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2070  2272  3196  3761  4033  投资净收益 162.17  28.86  0.00  0.00  0.00  

无形资产 348  3562  3554  3551  3564  加：其他收益 54.82  84.61  50.00  50.00  50.00  

其他非流动资产 968  972  400  400  400  营业利润  475  1135  2111  2966  3634  

资产总计  14213  22020  25836  29736  32098  营业外收入 3.28  2.02  30.00  30.00  30.00  

流动负债合计  3259  4078  6967  8827  8841  营业外支出 4.13  9.71  20.00  20.00  20.00  

短期借款 1131  1631  3661  4706  4043  利润总额  474  1127  2121  2976  3644  

应付账款 914  1212  1581  2121  2530  所得税 121  64  530  744  911  

预收款项 0  0  90  213  360  净利润  353  1064  1591  2232  2733  

一年内到期的非流动

负债 

843  670  650  600  550  少数股东损益 -5  39  0  0  0  

非流动负债合计  2544  4524  4528  4560  4584  归属母公司净利润 358  1025  1591  2232  2733  

长期借款 1430  1658  1658  1658  1658  主要财务比率      

应付债券 762  2134  2134  2134  2134  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

负债合计  5803  8602  11494  13387  13425  成长能力            

少数股东权益 55  2713  2713  2713  2713  营业收入增长 6.75% 3.41% 63.78% 35.91% 19.47% 

实收资本（或股本） 1293  1340  1340  1340  1340  营业利润增长 -65.32% 138.78% 85.97% 40.50% 22.54% 

资本公积 3181  4843  4843  4843  4843  归属于母公司净利润

增长 

-70.73% 186.16% 55.23% 40.31% 22.47% 

未分配利润 3169  3792  5223  7120  9225  获利能力            

归属母公司股东权益

合计 

8355  10706  11628  13637  15960  毛利率(%) 23.50% 21.38% 36.23% 37.04% 37.14% 

负债和所有者权益  14213  22020  25836  29736  32098  净利率(%) 6.62% 19.25% 17.58% 18.15% 18.60% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 总资产净利

润（%） 

2.52% 4.65% 6.16% 7.50% 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  ROE(%) 4.29% 9.57% 13.68% 16.36% 17.12% 

经营活动现金流  669  746  216  1389  2851  偿债能力            

净利润 353  1064  1591  2232  2733  资产负债率(%) 41% 39% 44% 45% 42% 

折旧摊销 226.58  272.70  324.77  434.57  524.36  流动比率 1.75         

1.75  

 2.15   1.87   1.91  2.19  

财务费用 70  171  272  369  362  速动比率 1.04         

1.04  

 1.61   1.37   1.43  1.62  

应收账款减少 87  -443  -376  -623  -57  营运能力            

预收帐款增加 0  0  90  123  147  总资产周转率 0.39  0.30  0.38  0.44  0.48  

投资活动现金流  -2823  -3955  77  -618  -533  应收账款周转率 6  5  6  6  6  

公允价值变动收益 -395  526  0  0  0  应付账款周转率 5.50  5.20  6.48  6.64  6.32  

长期股权投资减少 0  0  -33  -33  -34  每股指标（元）            

投资收益 162  29  0  0  0  每股收益 0.28  0.79  1.19  1.67  2.04  

筹资活动现金流  241  3645  1150  529  -1360  每股净现金流 -1.48  0.33  1.08  0.97  0.71  

应付债券增加 49  1371  0  0  0  每股净资产 6.46  7.99  8.68  10.18  11.91  

长期借款增加 724  228  0  0  0  估值比率            

普通股增加 -22  47  0  0  0  P/E 340.00  120.51  80.20  57.16  46.68  

资本公积增加 -412  1662  0  0  0  P/B 14.73  11.92  10.97  9.35  7.99  

现金净增加额  -1913  436  1443  1300  958  EV/EBITDA 163.27  83.66  40.41  35.00  28.81   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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