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[table_main] 公司点评报告模板 
锂价上行驱动业绩，锂业龙头加速生

态链布局 

 赣锋锂业（002460.SZ）  

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件：公司发布 2021 年半年报，公司 2021 年上半年实现营业收

入 40.64 亿元，同比增长 70.27%；实现归属于上市公司股东净利润

14.17 亿元，同比增长 805.29%；实现扣非后归属于上市公司股东净利

润 8.35 亿元，同比增长 380.62%；实现每股收益 1.04 元，同比增长

766.67。公司 2021Q2 单季度实现营业收入 24.57 亿元，同比增长

87.87%；实现归属于上市公司股东净利润 9.41 亿元，同比增长

532.35%；实现扣非后归属于上市公司股东净利润 5.42 亿元，同比增

长 431.29%。 

 新能源汽车产业链强劲需求拉动锂行业景气上行，锂盐量价齐升驱动

公司业绩增长。2021 年上半年新能源汽车产销量大幅增长促使整个新

能源汽车产业链景气度持续提升。在下游锂电的拉动下国内锂盐需求

旺盛，刺激锂盐价格强势上涨。根据百川盈孚统计，2021H1 国内电池

级碳酸锂均价同比上涨 76.52%至 81750 元/吨，电池极氢氧化锂均价

同比上涨 24.03%至 74711 元/吨。锂盐价格的上涨使公司锂系列产品

毛利率同比提升 20.93 个百分点至 41.37%。而公司马洪三期 5万吨氢

氧化锂新增产能爬坡顺利在一季度的顺利达产以及宁都 1.75 万吨电

池级碳酸锂产能升级改造至 2 万吨，使报告期内公司锂盐产量同比增

长。锂盐产品的量价齐升，驱动 2021 年上半年公司经营性净利润同比

大幅增长。此外，公司所持有的 Pilbara 等金融资产所产生的公允价

值变动收益，也导致了公司报告期内非经营性收益的同比增长。 

 全产业链链各环节布局全面加速，锂业龙头生态全景展现。报告期内，

公司加快上游锂资源的多元化开发：公司积极推进阿根廷

Cauchari-Olaroz 锂盐湖 4 万吨电池级碳酸锂项目的开发建设，确保

该项目于 2022 年投产；且公司以不超过 1.9亿英镑的价格对 Bacanora

公司进行要约收购，完成后公司将最终控股 Bacanora 公司，进一步提

升对墨西哥 Sonora 锂黏土矿的持股比例，公司也将进一步加快 Sonora

锂黏土一期 2 万吨氢氧化锂项目的建设工作；此外，公司通过收购荷

兰 SPV 公司 50%的股权间接持有非洲马里 Goulamina 锂辉石矿项目权

益并取得包销权；在国内公司拟以自有资金 1.47 亿元收购五矿盐湖

49%股份，五矿盐湖拥有柴达木一里坪锂盐湖项目，一里坪锂盐具备

187 万吨氯化锂储量与 1 万吨碳酸锂产能。中游冶炼方面，报告期内

在完成对宁都1.75万吨电池级碳酸锂生产线进行技改升级至2万吨产

能，以及马洪三期 5 万吨氢氧化锂新增产能逐步释放顺利达产后，公

司目前拥有碳酸锂产能 4.3 万吨、氢氧化锂产能 8.1 万吨、金属锂产

能 2000 吨，并规划在江西丰城建设 5万吨 LCE 锂盐项目，在江西宜春

建设 7000 吨金属锂及锂材项目。而在下游应用锂电池业务环节，公司

已布局消费类电池、TWS 电池、动力/储能电池以及固态电池等各领域

的技术路径方向，并规划在江西新余建设 5GWh 新型动力锂电池项目，

在重庆市两江新区建设 10GWh 新型动力锂电池项目，以扩张消费类电

池、动力与储能电池、TWS 无线蓝牙耳机电池产能。 
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市场数据 时间 2021.8.30 

A 股收盘价(元) 215.99 

A 股一年内最高价(元) 215.99 

A 股一年内最低价(元) 46.28 

上证指数 3528.15 

市净率 23.68 

总股本（亿股） 14.37 

流通 A 股(亿股) 8.59 

A 股总市值(亿元) 3104 
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 投资建议：公司作为锂行业龙头企业，加快上游锂资源开发，扩大中游锂盐产能，布局下游锂电池应用，强化公司生

态链与竞争护城河，规划在 2025 年形成 20 万吨锂产品产能，巩固全球锂行业龙头地位。而在新能源汽车的拉动下，

锂行业景气提升，锂价持续上涨。而在下半年下游锂电需求进一步放量，锂精矿进入实质性短缺的情况下，锂价预计

将加速上涨。公司作为锂行业龙头企业，将直接受益于锂行业景气与锂价的上涨。预计公司 2021-2022 年实现归母净

利润为 29.68、37.42 亿元，EPS 为 2.07、2.60 元，对应 2021、2022 年 PE 为 104x、83x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、新能源汽车产销低于预期；2、锂价大幅下跌；3、公司新增产能释放低于预期。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：华立，金融学硕士，2014 年加入银河证券研究院投资研究部，从事有色金属行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构客户和认定为专业投资者的个人客户（以下简称客户）提
供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具
的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的
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链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 
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