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核心观点 

❖ 稳步推进新能源发电业务，项目储备丰富。公司原名为川化股份，于 2000

年 9 月在深圳证券交易所上市，原是一个以生产化肥和化工原料为主的综合

性特大型化工企业。因受到国内化肥行业供给侧改革以及国家产业政策调整，

公司 2017年进行资产重组，引入四川能投集团作为控股股东，并且以现金方

式购买了能投集团持有的能投风电 55%股权,由此公司主营业务增加了风力发

电和光伏发电。截止 2020 年年底，实现投产的总装机容量为 76.923 万千瓦

（其中风电装机容量 74.7 万千瓦），公司已投产电站项目均享受可再生能源

补贴。目前，公司在建风电项目 2个，总装机容量 17.5 万千瓦。根据公司公

告，除已投产和在建项目外，公司在四川省还有约 100 万千瓦优质风电资源

待开发建设，电力业务业绩具备持续增长的动力。 

❖ 入驻“固废+环卫”产业链，培育新的业绩增长点。2020 年 6月，公司发

布公告称拟向四川省能源投资集团有限责任公司发行股份购买其持有的川能

环保有限公司 51%股权。川能环保主营业务包括以垃圾焚烧发电为主的固废处

理项目的投资运营、环卫一体化业务以及环保设备的销售。2020 年，川能环

保实现营业收入 17.11亿元，实现归属母公司股东净利润 2.26 亿元，主营业

务毛利率较 2019 年上升 5.4%，上升势头明显。我国环卫市场自 2013 年市场

化改革以来行业整体年增长率始终维持在 20%以上，环卫服务行业依然有较大

的市场化空间，川能环保在环卫一体化、环卫设备领域的订单数量有望持续

增长。 

❖ 后发先至，全面打通锂电产业链。公司于 2017 年重组后提出将以锂离子

动力电池作为切入点，打通从锂矿、锂盐加工、电池材料和锂电池的全产业

链模式。2020 年 6 月，公司与川能锂能基金再次达成收购协议，公司将以现

金 9.27 亿元收购锂能基金旗下能投锂业 62.75%股权，收购完成后将获得四川

省阿坝州李家沟锂辉石矿的开采控制。李家沟矿区属于我国少有的储量大、

品位好、矿石加工选冶性能好，资源综合利用价值高的稀有金属锂矿。当前

已经勘察探明的矿石储量达到了 4036.2万吨，氧化锂资源储量达到了 50.22

万吨，平均品位 1.3%，当前设计原矿开采规模为 105 万吨/年，年生产锂精矿

18万吨，有效期为 2013年 6月 26日至 2043 年 6月 26 日。 

❖ 首次覆盖给予“增持”评级。我们预计 2021-2023年公司营业收入分别为

40.06、46.78、63.01 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 4.87、6.25、

8.57亿元，对应 EPS分别为 0.38、0.48、0.66元/股，PE分别为 42、33、24

倍。下游新能源汽车需求高增将带动上游锂盐价格持续回暖，预计未来两年

全球锂盐供需仍处于紧平衡状态，首次覆盖给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：公司自身的经营风险;新能源汽车需求增长不及预期；锂市场供
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给释放超预期；海外疫情反复。 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,996.51  4,006.99  4,678.16  6,300.55  

增长率(%) (2.66) 100.70  16.75  34.68  

EBITDA（百万元） 714.30  1,197.49  1,471.94  1,907.95  

净利润（百万元） 153.29  487.19  625.46  857.00  

增长率(%) (28.65) 217.82  28.38  37.02  

EPS（元/股） 0.12  0.38  0.48  0.66  

市盈率（P/E) 131.98  42.31  32.96  24.05  

市净率（P/B） 5.49  4.91  4.27  3.63  

市销率（P/S） 10.13  5.14  4.41  3.27  

EV/EBITDA 18.66  19.48  15.99  11.67  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/07/11 
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一、公司基本情况 

1.1 公司业务布局锂盐产业链，发展迅速 

公司原名为川化股份，于 2000年 9 月在深圳证券交易所上市，原是一个以生

产化肥和化工原料为主的综合性特大型化工企业，后经过资产重组，主营业务

为化工产品的国内贸易及电力设备、机电产品等机电物资的国内贸易业务。公

司贸易业务范围涵盖化肥产品、化工产品、石油及制品、塑料及塑料制品等。

因受到国内化肥行业供给侧改革以及国家产业政策调整，公司 2017年进行资

产重组，引入四川能投集团作为控股股东，并且以现金方式购买了能投集团持

有的能投风电 55%股权。由此公司主营业务增加了风力发电和光伏发电。 

2018年公司更名为川能动力，并发起设立了川能锂能基金。2020年 6月，公

司与川能锂能基金再次达成收购协议，公司将以现金 9.27亿元收购锂能基金

旗下能投锂业 62.75%股权，收购完成后将获得四川省阿坝州李家沟锂辉石矿

的开采控制权。此外，公司拟发行股份购买其控股股东四川能投旗下川能环保

51%的股权，交易作价 6.18亿元。当前公司已经形成了以“新能源发电+废固”

的业务格局，随着公司顺利收购能投锂业，公司有望布局锂盐业务链，业务框

架持续完善。 

 

图 1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

当前公司控股股东为四川能源投资集团，当前公司总股本为 12.7亿股，持股

比例达到了 26.2%，公司最终实控人为四川省国资委。 
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图 2： 川能动力股权结构 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

1.2 公司业务结构与财务情况 

公司业务主要由新能源电站投资运营业务和贸易业务构成。近年来，公司正积

极谋求业务转型。电站业务方面，在已有风电项目的基础上，加强储备潜在风

电项目；贸易业务（新能源综合服务业务）方面，从结构单一的化工贸易业务

逐步转型为以围绕主业发展为中心，协助公司产业生态构建、增强核心竞争优

势为目的的广义综合能源能源服务。 

2020 年以来，公司将业务拓展至锂电及“固废+环卫”产业链，谋求多主业协

同发展。 

收购能投锂业，布局锂电产业链。2019 年 11月，与川能锂能基金签署《股权

收购意向协议》，拟收购川能锂能基金旗下鼎盛锂业 51%的股权。2020年 6月，

公司与川能锂能基金再次达成收购协议，将以现金 9.27 亿元收购锂能基金旗

下能投锂业 62.75%股权，收购完成后将获得四川省阿坝州李家沟锂辉石矿的

开采控制权。公司计划以锂电上游领域的锂矿采选、锂盐生产为切入点，探索

打通“锂矿—碳酸锂/氢氧化锂—电池材料—锂离子动力电池-新能源汽车”产

业链。 

发行股份购买“固废+环卫”资产，拓展新的业绩增长点。2020 年 11 月，公

司发布公告公司拟通过发行股份的方式购买四川能投所持川能环保 51%股权。

川能环保主要以 BOT和 PPP模式从事垃圾焚烧发电和环卫服务业务，在领域内
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有丰富成熟的经验。 

 

图 3： 2020 年公司业务构成（毛利）  图 4： 公司未来业务布局 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2020 年，公司营业收入小幅下滑，净利润下降较多。2017-2020年公司分别实

现营业收入 65.09亿元，42.72亿元、20.51亿元、19.97亿元，同比增长

223.21%、-34.37%、-51.99%、-2.66%，实现归属于母公司股东的净利润 3.25

亿元、3.01 亿元、2.15 亿元、1.53亿元，同比增长-62.59%、-7.37%、-28.61%、

-28.65%。2020年公司归属母公司股东净利润较去年同期减少，主要由于所得

税费用中递延所得税费用增加。营业收入方面，公司近年来主动收缩新能源综

合服务业务（贸易业务），导致营收出现小幅下降。 

2021年第一季度，公司实现营业收入 11.63亿元，同比增长 206.77%；实现归

属母公司股东净利润 1.37 亿元，同比增长 4.66%。一季度公司营收大幅增长

主要来自消除疫情影响后的贸易业务，由于该项业务毛利率偏低，因此对净利

润影响相对较小。 

2017 年前后公司经营业务发生较大变动。2010-2015年期间，公司主要从事化

学肥料、基本化学原料、有机化学产品的生产和销售。期间由于受国家经济政

策调整、国内化肥行业产能过剩和产品市场持续低迷等因素影响，公司化肥、

化工业务经营性亏损严重，化肥、化工主营装置于 2015 年 12 月宣告全面停产。 

公司自 2016 年 7 月开展贸易性经营业务，2016 年 7 月 29 日取得开展贸易活

动所需的经营资质，主营业务为大宗商品国内贸易。公司大宗商品贸易业务采

用采购+销售的传统自营模式，分别与上游供应商和下游客户签署采购、销售

协议，并从中获取贸易差价。贸易范围涉及化肥产品、化工产品、石油及制品、

塑料及塑料制品等。 
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2017 年 9月，公司以现金方式收购了能投集团持有的能投风电 55%股权，公司

主营业务增加风力发电、光伏发电。2016-2017年，公司业绩大幅增长，主要

是由于公司积极开拓贸易业务，受益 2016年大宗商品价格复苏，经营业绩表

现良好。2018 年以来，公司营业收入逐年减少与公司近年调整战略布局有关，

化工产品采购与销售业务风险较高、结构单一，公司积极收缩该部分业务布局，

将业务重心向新能源发电转移。 

 

图 5： 公司近年来营业收入情况  图 6： 公司近年来净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

从公司主营业务构成来看，电力业务贡献公司绝大部分毛利。2020 年，公司

贸易业务实现营业收入 11.70 亿元，占比 58.62%;实现毛利 1349 万元，占比

2.09%。电力业务方面，2020 年实现营业收入 8.26 亿元，占比 41.38%；实现

毛利 6.11亿元，占比 98.07%。 

 

图 7： 主营业务收入构成  图 8： 主营业务收入构成百分比 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 
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图 9： 主营业务毛利构成  图 10： 主营业务毛利构成百分比 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

公司电力业务毛利率始终保持在较高水平，2020 年电力业务毛利率 73.97%，

贸易业务毛利率 1.15%。公司电力业务收入及盈利占比持续提升，业务结构不

断优化，综合毛利率逐年走高。 

 

图 11： 2015-2020 年公司毛利率情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2020 年末，公司资产负债率 50.72%，在同行业上市公司中处于较低水平。公

司偿债能力较强，2020年末速动比率为 2.55，现金比率为 1.28，有充足的现

金用于偿还债务。 

 

 

 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅尾页的重要声明 

 11/27 

图 12： 资产负债率在同行业中处于较低水平  图 13： 公司偿债能力较强 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所.截至 2020 年末  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

近年公司期间费用率提升，在可比公司中仍处较低水平。2018 年以来，公司

财务费用率增加，主要是由公司长期借款增加所致。公司费用管控良好，2020

年，川能动力期间费用率合计 10.17%，在同行业上市公司中处于较低水平。 

 

图 14： 近年期间费用率有所提升  图 15： 2020年期间费用率在同行业处较低水平 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

二、稳步推进新能源发电业务，项目储备丰富 

当前我国能源供应形势整体宽松，能源产业的发展方向从追求量的提升到追求

质的突破转变，当前是发展清洁能源的重要窗口期。开发利用风电、光伏等非

化石能源是推进能源绿色低碳转型的主要途径。 

2017年 9月，公司以现金方式收购了能投集团持有的能投风电 55%股权，公司

主营业务增加风力发电、光伏发电。2017年以来，风力、光伏发电业务为公
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司业绩提供了重要支撑。 

2.1 存量风电项目质优价美，运行效率行业领先 

2017-2020 年，公司电力业务总装机容量分别为 39.42、47.92、47.92、76.923

万千瓦，同比增长 100%、61.6%、0%和 60.52%。截止 2020年年底，公司实现

投产的总装机容量为 76.923万千瓦（其中风电装机容量 74.7 万千瓦，光伏发

电装机容量 2.223万千瓦），公司已投产电站项目均享受可再生能源补贴。目

前，公司在建风电项目 2个，总装机容量 17.5万千瓦。 

2017-2019 年，公司电力业务发电量分别为 7.04、11.86和 14.70亿千瓦时，

同比增长 79.6%、65.8%和 24%。2020 年，公司实现发电量 17.02 亿千瓦时，

同比增长 15.78%. 

 

图 16： 2017-2020 年公司电力业务装机容量  图 17： 2017-2020 年公司电力业务发电量 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2019 年 5 月，国家发展改革委发布《关于完善风电上网电价政策的通知（发

改价格[2019]）882号》，明确了 2019-2020年陆上风电和海上风电新核准项

目的电价政策，以及之前核准项目所适用的电价，通知给予行业清晰的价格信

号和预期，引导风电产业在“十三五”后半程以及“十四五”阶段稳定持续健

康发展，平稳过渡至补贴完全退出。《通知》指出，2020 年陆上风电指导价

为每千瓦时 0.29、0.34、0.38、0.47 元，指导价低于当地燃煤标杆电价（含

脱硫、脱硝、除尘）的地区，以燃煤标杆电价作为指导价。2021 年新核准陆

上风电项目全面实现平价上网，国家不再补贴。 

2021年 6月，国家发改委发布关于 2021年新能源上网电价政策有关事项的通

知。通知指出，2021 年新建项目上网电价，按当地燃煤发电基准价执行；新
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建项目可自愿通过参与市场化交易形成上网电价。 

公司已投产项目均属于补贴项目，未来，随着新的平价项目的推进、开展，公

司现金流有望进一步优化。 

 

表格1： 陆上风电标杆电价或指导价 

 2009-2014 2015 2016-2017 2018 2019 2020 2021 

Ⅰ类 0.51 0.49 0.47 0.4 0.34 0.29 

平价上网 
Ⅱ类 0.54 0.52 0.5 0.45 0.39 0.34 

Ⅲ类 0.58 0.56 0.54 0.49 0.43 0.38 

IV 类 0.61 0.61 0.6 0.57 0.52 0.47 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 18： 陆上风电标杆电价或指导价 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

根据国家能源局，2020年全国风电平均利用小时数 2073小时。公司风电场所

在四川省属于风能资源的四类区，风资源较好的区域主要集中在凉山州、攀枝

花、甘孜州和阿坝州四个地区，四川省内的水电、风电和光电能够形成较好的

周期性互补。 

利用小时高于全国平均水平。2020年全年公司风电平均利用小时数为 3248.35

小时，高于全国平均利用小时数 1175.35 小时，资源优势明显。 

 

表格2： 截至 2020 年底公司已并网风、光电项目 

0.2

0.4

0.6

0.8

2009-2014 2015 2016-2017 2018 2019 2020

Ⅰ类 Ⅱ类 Ⅲ类 IV类
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序号 项目类型 项目名称 装机容量（MW） 

1 

风电 

雪山风电场 85 

2 大面山风电一期项目 46 

3 大面山风电二期项目 100 

4 凉山州会东县拉马风电场 49.5 

5 凉山州会东县鲁南风电场 49.5 

6 凉山州会东县鲁北风电场 49.5 

7 凉山州会东县绿荫塘风电场 77.5 

8 盐边大面山三期 22 

9 会东堵格一期 100 

10 美姑井叶特西 168 

11 

光伏 

盐边县红格大面山并网光伏电站项目 20 

12 盐边县红格赖山垭口光伏项目 2 

13 攀枝花公司屋顶分布式光伏发电项目 0.2 

合计 769.2 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.2 风电项目储备丰富，持续注入成长动力 

公司目前在建风电项目 2个，总装机容量 17.5 万千瓦。其中，美姑沙马乃托

一期风电场项目总装机容量为 5万千瓦，会东淌塘风电场项目总装机容量为

12.5万千瓦。2020年 9月，公司发布公告，公司控股子公司能投风电所属四

川省能投会东新能源开发有限公司拟投资建设会东县淌塘风电场。该项目总投

资金额为 11.56亿元，淌塘风电场建设规模 125MW千瓦，拟安装单机容量为

2.5MW风电机组 50台，工程总工期约 12个月，已于 2020年 11月开工，预计

2021年底前投产发电，项目建成投产后，预计年平均上网电量 32725万千瓦

时，年等效满负荷利用小时数 2618 小时。 

 

 

 

表格3： 公司目前在建风电项目 2个，总装机容量 17.5 万千瓦 

项目名称 项目投产时间 装机容量 地点 

美姑沙马乃托一期 2021年 12 月 31日前 50MW 凉山州美姑县 

会东淌塘风电场项目 2021年 12 月 31日前 125MW 会东县淌塘镇 

合计 175MW - 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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公司风力发电项目储备丰富，未来装机具备坚实保障，公司电力业务业绩具备

持续增长的动力。 

2020年 7月，公司发布公告称甘肃省酒泉市玉门市人民政府与四川省新能源

动力股份有限公司、公司控股子公司四川省能投风电开发有限公司签订《项目

开发协议》。玉门市红柳泉风场一期项目，项目初步规划容量 500MW，具体根

据可研情况确定。玉门市光伏项目，根据甲方总体规划，乙方开展光伏项目规

划工作，根据政策情况适时启动项目前期工作。 

根据公司公告，除已投产和在建项目外，公司在四川省还有约 100 万千瓦优质

风电资源待开发建设。项目开发有序推进，发展潜力较大。此外，公司大力实

施“走出去”战略，积极争取三北地区新能源资源，有序开展资源评价、电价、

送出等投资机会研究等工作，不断提升资产规模，增强可持续发展能力。 

三、入驻“固废+环卫”产业链，培育新的业绩增长点 

2020年 6月，公司发布公告称拟向四川省能源投资集团有限责任公司发行股

份购买其持有的四川能投节能环保投资有限公司（曾用名“四川光大节能环保

投资有限公司”，以下简称“川能环保”）51%股权，向四川能投环境工程投

资有限公司（以下简称“能投环境”）发行股份购买其持有的自贡能投华西环

保发电有限公司 100%股权。 

2020 年 12 月，公司发布最新公告，自贡能投华西环保发电有限公司盈利稳定

性不足尚不具备注入条件，因此，交易的标的资产仅为川能环保 51%股权。 

川能环保主营业务包括以垃圾焚烧发电为主的固废处理项目的投资运营、环卫

一体化业务以及环保设备的销售。其中，固废处理项目的投资运营业务包括垃

圾焚烧发电项目的投资运营、生物质热电联产项目的投资运营与污泥处理项目

的投资运营业务；环卫一体化业务为川能环保与政府签订环卫服务协议，为区

域范围内提供从分类、清扫、保洁、运输、中转、最终处理等全过程环卫作业

服务；环保设备销售主要产品为垃圾焚烧发电成套设备、环卫设备、污泥处置

设备与生物质热电联产设备。 

 

表格4： 川能环保主营业务 

主要业务 主要产品或服务 

固废处理项目的投

资运营 

生活垃圾焚烧发电项目的投资运

营 

川能环保负责垃圾焚烧发电厂的投资、运营，处理

城乡生活垃圾并生产电力 

生物质热电联产项目的投资运营 川能环保负责投资、建设或委托运营生物质发电项
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目，利用农林废弃物所具有的生物质能进行供汽、

发电 

污泥处理项目的投资运营 

川能环保负责污泥处理项目的投资、运营，对城镇

污水处理厂的污泥进行干化、处置，有效增强污水

处理厂的净化功能 

环卫一体化业务 

川能环保通过与政府签订 PPP 项目或政府购买服务

协议，提供城乡范围内的垃圾清扫与收集、垃圾清

运、绿化带养护、河湖整治工程、公厕和垃圾中转

站等环卫设施运营管理等环卫服务 

环保设备销售 

川能环保下属公司川能节能工程主要负责环保设备

销售业务，主要包括垃圾焚烧发电成套设备、环卫

设备、污泥处置设备与生物质热电联产设备销售 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2020年，川能环保实现营业收入 17.11 亿元，实现归属母公司股东净利润 2.26

亿元。2019 年公司毛利率下降，主要受 2019年度毛利较低的环卫清扫业务收

入占比增高和设备销售业务亏损的影响，2019年下游客户无法如期还款，部

分款项无法收回，导致 2019年度川能环保设备销售业务毛利率为负。2020年，

公司主营业务毛利率较 2019年上升 5.4%，主要系设备销售业务毛利率回升和

收入占比提升所致。 

 

表格5： 川能环保财务数据 

财务指标 2018 年 2019 年 2020 年 

营业收入（万元） 25,616.63 55,381.81 171,148.00 

营业成本（万元） 15,083.01 38,979.60 111,183.00 

毛利率 41.12% 29.62% 35.04% 

利润总额（万元） 457.76 -6,303.67 33,319.00 

净利润（万元） 873.72 -4,007.63 24,444.00 

归属于母公司的净利润（万元） 451.09 -4,901.11 22,562.00 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

截至目前，川能环保拥有垃圾焚烧发电项目 11个，发电装机容量合计 150.5MW。

其中，已投入运营项目 9个，在建项目 2个。川能环保通过输出运营服务和提

供合同能源管理服务的方式从事生物质热电联产项目投资运营业务。截至目

前，川能环保共有 3个生物质热电联产项目，其中已投入运营项目 1个，发电

装机容量 36MW，在建生物质供热项目 2个。 

随着环卫一体化行业的快速发展，各地政府对环卫一体化服务需求日益增长。
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川能环保环卫一体化业务履行合同数量、待执行合同数量以及待执行合同金额

保持上升趋势，为公司环卫一体化业务的发展提供了良好保障。 

 

表格6： 川能环保环卫一体化订单充足 

项目 
2018 年末/ 2018

年度 

2019 年末/ 2019

年度  

2020 年末/ 2020

年度  

当期履行合同数量（个） 21 75 137 

当期履行合同金额（万元） 18,325.02 32,737.59 42,236.57 

期末在手合同数量（个） 12 23 23 

期末待执行合同金额（万元） 160,942.26 180,519.17 172,121.66 

当期新增合同数量（个） 12 63 114 

当期新增合同总金额（万元） 96,682.63 47,923.59 25,361.68  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2020年，川能环保的设备销售、环卫清洁、电力销售、垃圾处置分别实现毛

利 3.06、1.34、1.05、0.43亿元，占比 52.14%、22.76%、17.83%、7.26%。

2020年度由于设备销售业务规模增长较快，因而设备销售业务毛利占比增长

幅度较大，其他业务毛利占比下降。 

 

表格7： 川能环保毛利构成 

项目 
2018 年度 2019 年度 2020 年度 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

设备销售 1,363.89 13.77% -478.58 -2.97% 30,612.21 52.14% 

环卫清运 1,397.63 14.11% 7,526.44 46.72% 13,364.41 22.76% 

电力销售 4,978.61 50.26% 6,240.69 38.74% 10,469.92 17.83% 

垃圾处置 2,165.56 21.86% 2,821.33 17.51% 4,262.75 7.26% 

合计 9,905.69 100.00% 16,109.87 100.00% 58,709.28 100.00% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

此外，此次收购中，四川能投承诺在承诺期内即 2021、2021-2022、2021-2023

年川能环保的承诺净利润数分别不低于 21540.52万元、38111.68 万元以及

50184.03万元。 

 

表格8： 四川能投承诺川能环保的承诺净利润数分别不低于以下金额 

项目 2021 年 2021-2022 年末累计 2021-2023年末累计 
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川能环保 21540.52万元 38111.68万元 50184.03万元 

资料来源：公司公告，川财证券研究所，备注：净利润是指川能环保每一会计年度实现的扣除非经常性损益后归属

于母公司所有者的净利润 

 

环卫服务在我国市场空间广阔，公司订单量有望持续增长。我国环卫市场自

2013年市场化改革以来行业整体年增长率始终维持在 20%以上，2018、2019

年新增年服务合同金额分别达到 450 亿元、510亿元，年增长率达到 13%。目

前我国环卫行业市场化程度不足六成，城镇化率仅 60%，对比欧美发达国家环

卫 90%以上市场化率，环卫服务行业依然有较大的市场化空间，川能环保在环

卫一体化、环卫设备领域的订单数量有望持续增长。 

 

四、后发先至，全面打通锂电产业链 

公司于 2017 年重组后提出将以锂离子动力电池作为切入点，打通从锂矿、锂

盐加工、电池材料和锂电池的全产业链模式。2018年 11月，公司发起设立川

能锂能基金参与优质锂电资产的培养和孵化。2019年 11月，公司与川能锂能

基金签署《股权收购意向协议》，拟收购川能锂能基金旗下鼎盛锂业 51%的股

权。2020年 6月，公司与川能锂能基金再次达成收购协议，公司将以现金 9.27

亿元收购锂能基金旗下能投锂业 62.75%股权，收购完成后将获得四川省阿坝

州李家沟锂辉石矿的开采控制权。2020 年 11月，公司发布最新公告称，考虑

到鼎盛锂业目前盈利情况对公司业绩不能产生正向影响，决定暂缓收购鼎盛锂

业 51%股权，待锂盐市场回暖且标的公司经营情况改善等条件成熟稳定后，择

机与相关方协商收购事宜。 

 

 

 

 

图 19： 公司锂业务扩张历程 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

4.1 收购能投锂业，补充上游资源 

2020年公司拟出资 9.27亿元收购成都川能锂能股权投资基金合伙企业（有限

合伙）（简称“川能锂能基金”）持有的四川能投锂业有限公司（简称“能投

锂业”）62.75%股权。川能锂能基金系公司控股股东四川省能源投资集团有限

责任公司控制的合伙企业，与公司构成关联关系。 

能投锂业主要从事锂电产业上游锂矿资源、基础锂盐产品、金属锂等锂系列产

品的开发、生产和销售，已拥有亚洲最大单体锂辉石矿—四川省阿坝州李家沟

锂辉石矿。 

李家沟矿区属于我国少有的储量大、品位好、矿石加工选冶性能好，资源综合

利用价值高的稀有金属锂矿。能投锂业所在的李家沟矿区于 2013年取得了探

矿权，当前已经勘察探明的矿石储量达到了 4036.2万吨，氧化锂资源储量达

到了 50.22 万吨，平均品位 1.3%，当前设计原矿开采规模为 105万吨/年，年

生产锂精矿 18万吨，有效期为 2013 年 6月 26日至 2043年 6月 26日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 20： 公司将持有李家沟矿区开采区 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

国内锂辉石矿主要集中在四川地区，四川锂矿成矿条件优越，资源丰富，在全

国乃至全世界都占有重要地位，其中阿坝、甘孜两州探明储量大，具备大规模

开发的条件，李家沟锂辉石矿开采总成本费用大概在 204元/吨，经营成本费

用约 187元/吨。 

表格9： 国内主要锂矿石开采/拟开采企业情况 

企业名称 
矿山名

称 
地区 

矿石储量

（万吨） 
品位% 

开采 

规模 
开采成本 

是否正常

生产 

融捷股份 

康 定 甲

基 卡 锂

辉石矿 

四 川 甘

孜州 
2,895 1.42 

改 扩 建

后 105万

吨/年 

一期单位总成本为 236.14 元

/吨，单位经营成本为 201.15

元 /吨；二期单位总成本

195.25 元/吨，单位经营成本

176.35 元/吨 

2019年6月

10 日正式

投产 

天齐锂业 

雅 江 县

措 拉 锂

辉石矿 

四 川 甘

孜州 
541 1.17 

40 万吨/

年 

露 采 单 位 总 成 本 费 用 为

224.96 元/吨，单位经营成本

为 192.68 元/吨；地采单位总

成本费用为 244.65 元/吨，单

位经营成本为 211.43 元/吨 

否 

雅化集团 

李 家 沟

锂 辉 石

矿 

四 川 阿

坝州 
4,036 1.27 

105 万吨

/年 

单位总成本费用为 204.61 元

/吨，单位经营成本为 187.56

元/吨 

否 

金鑫矿业 

马 尔 康

党 坝 锂

辉石矿 

四 川 阿

坝州 
2,198 1.29 

85 万吨/

年 

单位总成本费用为 211.17 元

/吨，单位经营成本为 192.14

元/吨 

2014-2016

年 进 行 小

规模开采 

赣锋锂业 
河 源 锂

辉石矿 

江 西 省

赣州市 
575 1.03 

40 万吨/

年 

总成本费用为 196.17 元/吨，

经营成本为 175.93 元/吨 

2017-2018

年开采量 6
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万吨、8.5

万吨 

盛新锂能 

业 隆 沟

锂 辉 石

矿 

四 川 阿

坝州 
654 1.29 

40.5 万

吨/年 

总成本费用 325.44 元/吨，经

营成本 231.10 元/吨 

2019 年 11

月投产 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

海外锂矿主要集中于澳洲，全球锂矿供应中 55%为矿石资源，即 18万吨（LCE）。

其中，10万吨产量源自天齐锂业（51%）和雅宝（49%）持有的澳洲泰利森矿

业。其他澳洲小矿年产量约 4-5万吨，中国锂矿产量约 3-4 万吨。锂矿石开采

成本虽整体高于盐湖，但优势在于易于运输和杂质少，因此矿石资源大部分以

氢氧化锂的形式流向下游。 

 

图 21： 全球锂辉石资源分布 

 

资料来源：PilbaraMinerals 公司公告、川财证券研究所 

由于经历 2019 年前后的持续供需失衡，叠加疫情对需求端扰动，碳酸锂等价

格经历了长达 2年的下跌。但进入 2020年下半年以来，由于下游需求的复苏，

锂盐价格持续上涨。2020年 12月，国内碳酸锂报价约 4.35 万元/吨，折合美

元 6300美元/吨左右。根据 Roskill、Orcobre等多家公司数据，2020年底 6000

美元/吨锂盐价格处于 50%成本分位数，当时海外较大部分的锂矿仍然有着较

大的营运压力，仅有盐湖锂矿锂盐一体化和锂矿锂盐一体化企业能够盈利，独

立锂盐加工和中国盐湖锂盐均处于亏损状态；锂矿方面，澳洲除 Greenbush、

Mt Marion 和 Pilgangoora矿区仍有盈利外，全部亏损。 

图 22： 澳洲主要锂矿产能现状 
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资料来源：百川资讯、川财证券研究所；单位：万吨，以锂精矿为测算单位 

 

4.2 锂价触底回暖，公司业绩可期 

2019 年前后，锂价格跌至成本线附近。2016年锂盐价格从 5 万元/吨大幅飚涨

至 16万元/吨且持续至 2018年年中。需求激增刺激上游开采热情，2015-2017

年，全球锂矿和锂盐投资大幅扩张，并于 2017-2019年持续释放产量。

2018-2019 年，锂盐供应开始过剩，锂盐价格由 16万元/吨跌回至 4-5万元/

吨，矿石提锂大部分处于亏损状态。 

 

图 23： 锂价历史走势  图 24： 2019年锂产能处于过剩状态 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 25： 全球锂盐供应预估  图 26： 全球锂精矿库存（2016-2020Q1） 

矿山 股东 目前状态 产能 2019年产量 2020E产量 包销

Greenbushes 天齐锂业 51% / ALB 49%
二期产能爬坡不

及预期
135 76.2 80 天齐/雅宝 50%/50%

Mt Marion MRL 50% / 赣锋 50% 正常生产 45 43.6 40 赣锋100%

Mt Cattlin Galaxy 减产 23 19.1 10 雅化50%+其他

Pilbara Pilbara Minerals 减产 32 15.2 15 赣锋/容汇 50%/50%

Altura Altura Mining 现金流紧张 21.9 16.4 15 赣锋/瑞福/威华/Lionergy

Bald Hill Alita(Galaxy 12% / 江特 8%) 破产 18 9 0 江特电机
Wodgina ALB 60% / MRL 40% 雪藏 75 3.1 0 雅宝100%

Kidman SQM 50% /Wesfarmer 50% 未投产 0 0 0 SQM

合计 350 183 160
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资料来源：SMM，，川财证券研究所；单位：万吨  资料来源：SMM，川财证券研究所；单位：吨 

 

目前下游订单旺盛，锂盐价格强势反弹。2020下半年开始，随着欧洲新能源

汽车销量大幅提升，以及国内新能源汽车销量回暖，锂盐下游需求逐步回暖，

2020年四季度价格小幅上涨至 4.3 万元/吨左右。虽然全球锂盐产能仍处于过

剩阶段，但是当时绝大部分企业仍处于亏损阶段，锂盐价格存在利润修复空间。

2021年，新能源汽车需求持续旺盛，从年初 1月份至今，碳酸锂、氢氧化锂

价格涨幅超 60%。我们认为，下游新能源汽车需求高增将带动上游锂盐价格持

续回暖，预计未来两年全球锂盐供需仍处于紧平衡状态，锂盐业务有望助力公

司长期发展。 

图 27： 2020 年动力电池装机量逐步回升 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

当前锂盐下游的需求主要有动力电池、3C、消费电池和传统工业应用等领域。

其中动力电池需求的大幅上升将成为锂盐需求增长的主要动力。根据《新能源

汽车产业发展规划（2021-2035）》发布，到 2025 年，新能源汽车新车销量占

比达到 20%，未来 5年新能源汽车将继续保持 30%以上的增速。我们预计 2025
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年电池级碳酸锂需求约为 55万吨，未来 5年的增速将达到 30%以上；2025年

电池及氢氧化锂需求约为 50万吨，未来 5年的增速将达到 45%以上。锂盐作

为锂电池不可替代的原材料需求将保持高速增长态势，锂盐价格长期向上趋势

较为明朗。公司作为国内具备资源优势的锂盐一体化生产企业将持续受益。 

四、盈利预测、估值与投资建议 

我们对 2021-2023 年公司分业务盈利情况做出如下预测，盈利预测假设： 

（1）由于 2020年底新增并网风电量较大，预计公司 2021年发电业务新增收

入 40%，2022、2023年发电业务营收均为增速 20%。 

（2）贸易业务方面，2018年以来，公司营业收入逐年减少与公司近年调整战

略布局有关，化工产品采购与销售业务风险较高、结构单一，公司积极收缩该

部分业务布局，假设未来三年该部分业务营收增速-10%。 

（3）假设公司收购川能环保能够在 2021年并表，相关业务收入以 5%年增速

增长。 

（4）锂业务方面，假设公司 2022年实现部分锂盐生产销售，2023年实现全

部 18万吨锂精矿开采；假设 2022、2023年，公司碳酸锂销售售价 6.5、7.2

万元/吨。 

图 28： 公司分业务盈利预测 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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首次覆盖给予“增持”评级。我们预计 2021-2023年公司营业收入分别为 40.06、

46.78、63.01 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 4.87、6.25、8.57亿元，

对应 EPS分别为 0.38、0.48、0.66 元/股，PE分别为 42、33、24倍。下游新

能源汽车需求高增将带动上游锂盐价格持续回暖，预计未来两年全球锂盐供需

仍处于紧平衡状态，锂盐业务有望助力公司长期发展，首次覆盖给予“增持”

评级。 

 

表格10： 川能动力可比公司 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元） 

参考总市值

（亿元） 

市盈率 PE(TTM)

（倍） 

净资产收益率 ROE

（2020年报） 

000155.SZ 川能动力 15.93 202 127 4.25% 

601016.SH 节能风电 3.77 189 24 7.19% 

000875.SZ 吉电股份 5.46 152 24 6.28% 

000035.SZ 中国天楹 4.55 115 17 5.81% 

603686.SH 龙马环卫 15.80 66 14 16.56% 

002240.SZ 盛新锂能 38.55 289 153 0.94% 

002460.SZ 赣锋锂业 151.71 2181 146 10.75% 

资料来源：Wind，川财证券研究所，数据日期 2021年 7 月 11 日 

 

风险提示 

公司自身的经营风险 

新能源汽车需求增长不及预期 

锂市场供给释放超预期 

海外疫情反复
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盈利预测 

资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 923.18  320.56  374.25  2,061.76  
 

营业收入 1,996.51  4,006.99  4,678.16  6,300.55  

应收票据及应收账

款 

1,285.66  1,385.67  1,100.00  1,100.00  
 

营业成本 1,373.42  2,793.50  3,221.51  4,344.56  

预付账款 59.45  126.78  87.99  170.86  
 

营业税金及附加 3.39  5.26  6.02  9.03  

存货 111.56  121.23  117.09  232.35  
 

营业费用 2.65  6.01  7.02  9.45  

其他 1,117.80  1,050.87  1,077.10  1,177.91  
 

管理费用 86.76  160.28  187.13  252.02  

流动资产合计 3,497.65  3,005.11  2,756.43  4,742.88  
 

研发费用 0.00  40.07  46.78  63.01  

长期股权投资 232.76  232.76  232.76  232.76  
 

财务费用 113.63  129.49  113.60  102.41  

固定资产 4,783.14  5,178.67  5,709.72  5,941.09  
 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 421.39  852.83  1,111.70  697.02  
 

公允价值变动收益 7.62  20.44  50.00  50.00  

无形资产 86.80  84.65  82.50  80.35  
 

投资净收益 (7.90) 0.00  0.00  0.00  

其他 212.43  373.37  431.01  338.41  
 

其他 13.50  (40.88) (100.00) (100.00) 

非流动资产合计 5,736.53  6,722.29  7,567.70  7,289.63  
 

营业利润 403.45  892.82  1,146.11  1,570.07  

资产总计 9,234.18  9,727.40  10,324.13  12,032.51  
 

营业外收入 0.89  0.00  0.00  0.00  

短期借款 199.96  269.14  215.30  0.00  
 

营业外支出 0.30  0.53  0.58  0.47  

应付票据及应付账款 764.65  764.65  764.65  764.65  
 

利润总额 404.03  892.29  1,145.53  1,569.60  

其他 364.17  802.34  410.47  905.82  
 

所得税 110.36  80.31  103.10  141.26  

流动负债合计 1,328.78  1,836.13  1,390.42  1,670.46  
 

净利润 293.67  811.98  1,042.43  1,428.34  

长期借款 3,350.06  2,500.00  2,500.00  2,500.00  
 

少数股东损益 140.38  324.79  416.97  571.33  

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

归属于母公司净利润 153.29  487.19  625.46  857.00  

其他 5.15  5.00  5.00  5.00  
 

每股收益（元） 0.12  0.38  0.48  0.66  

非流动负债合计 3,355.21  2,505.00  2,505.00  2,505.00  
      

负债合计 4,683.99  4,341.13  3,895.42  4,175.46  
 

主要财务比率 
    

少数股东权益 864.35  1,189.14  1,606.12  2,177.45  
 

  2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,270.00  1,294.10  1,294.10  1,294.10  
 

成长能力 
    

资本公积 3,320.39  3,320.39  3,320.39  3,320.39  
 

营业收入 -2.66% 100.70% 16.75% 34.68% 

留存收益 2,415.85  2,903.03  3,528.49  4,385.50  
 

营业利润 12.13% 121.30% 28.37% 36.99% 

其他 (3,320.39) (3,320.39) (3,320.39) (3,320.39) 
 

归属于母公司净利润 -28.65% 217.82% 28.38% 37.02% 

股东权益合计 4,550.20  5,386.28  6,428.71  7,857.05  
 

获利能力 
    

负债和股东权益总计 9,234.18  9,727.40  10,324.13  12,032.51  
 

毛利率 31.21% 30.28% 31.14% 31.04% 
      

净利率 7.68% 12.16% 13.37% 13.60% 
      

ROE 4.16% 11.61% 12.97% 15.09% 

现金流量表 
     

ROIC 8.59% 14.37% 16.58% 19.64% 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力 
    

净利润 293.67  487.19  625.46  857.00  
 

资产负债率 50.72% 44.63% 37.73% 34.70% 

折旧摊销 189.75  175.18  212.23  235.47  
 

净负债率 64.04% 50.13% 40.47% 8.97% 

财务费用 119.25  129.49  113.60  102.41  
 

流动比率 2.63  1.64  1.98  2.84  

投资损失 7.90  0.00  0.00  0.00  
 

速动比率 2.55  1.57  1.90  2.70  

营运资金变动 86.62  223.27  (106.60) 333.38  
 

营运能力 
    

其它 (281.89) 345.23  466.97  621.33  
 

应收账款周转率 1.66  3.00  3.76  5.73  

经营活动现金流 415.30  1,360.36  1,311.66  2,149.59  
 

存货周转率 34.62  34.43  39.26  36.06  

资本支出 2,004.98  1,000.15  1,000.00  50.00  
 

总资产周转率 0.24  0.42  0.47  0.56  

长期投资 (20.13) 0.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元） 
    

其他 (3,861.68) (2,041.03) (2,100.00) (200.00) 
 

每股收益 0.12  0.38  0.48  0.66  

投资活动现金流 (1,876.84) (1,040.88) (1,100.00) (150.00) 
 

每股经营现金流 0.33  1.07  1.03  1.69  

债权融资 3,837.24  3,020.53  2,976.16  2,766.49  
 

每股净资产 2.90  3.24  3.73  4.39  

股权融资 (102.76) (105.39) (113.60) (102.41) 
 

估值比率 
    

其他 (2,349.56) (3,837.24) (3,020.53) (2,976.16) 
 

市盈率 131.98  42.31  32.96  24.05  

筹资活动现金流 1,384.92  (922.10) (157.97) (312.08) 
 

市净率 5.49  4.91  4.27  3.63  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

EV/EBITDA 18.66  19.48  15.99  11.67  

现金净增加额 (76.61) (602.62) 53.69  1,687.51  
 

EV/EBIT 25.15  22.82  18.69  13.31  
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