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板块二季度净利润为近两年新高值，自由现金流和资产负债率均改善 

——碳酸锂行业 2021 年中报总结 
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板块 Q2 归母净利润为近两年新高值：受益新能源汽车行业高景气度，锂盐量价

齐升带动行业盈利表现优异。2021 年 Q2 碳酸锂板块上市公司整体营业总收入

175.8 亿元，环比增长 23.09%；2021 年上半年整体营业总收入 318.6 亿元，同

比增长 21.60%。2021年Q2 碳酸锂板块上市公司共实现归母净利润 41.41亿元，

环比增长 83.52%。2021 年 H1 共实现归母净利润 63.98 亿元，同比大增

362.14%。 

板块 2021 年自由现金流持续改善：2021 年 Q2 碳酸锂板块上市公司自由现金流

合计 24.51 亿元，环比提升 24.58 亿元，主要系新能源汽车销量大幅增高，带动

锂盐企业销量提升，价格增长，11 家碳酸锂企业 Q2 经营现金流净额增加。2021

年上半年碳酸锂板块上市公司自由现金流合计24.45亿元，同比提升52.46亿元，

主要系盐湖股份上年同期支付了以前年度欠缴的税款，导致上年同期经营现金流

净额较低。 

板块 2021年资产负债率持续向好：近一年锂板块上市公司资产负债率持续向好，

2020Q3、2020Q4、2021Q1、2021Q2 末全行业上市公司资产负债率分别为

58.9%、56.4%、55.4%、52.0%。天齐引入 IGO 战投达成后，预计 2021 下半

年整个板块资产负债率仍将继续下行。申万行业指数锂板块的市净率处于近 10

年高位，2021 年 8 月 30 日锂板块 PB 值为 26.32，创过去 10 年新高。 

期间费用率近一年先升后降：近四个季度碳酸锂板块上市公司总体期间费用率呈

先升后降趋势。2020Q3、2020Q4、2021Q1、2021Q2 全行业上市公司期间费

用率分别为 11.51%，26.83%，12.53%，11.81%。8 家上市公司 2021Q2 期间

费用率较 2021Q1 环比下降。其中 2021Q2 期间费用率最低的企业是藏格控股、

永兴材料、赣锋锂业，期间费用率分别为 5.48%、5.58%、7.23%。 

下游正极材料厂开工率保持高位，预计锂盐价格仍保持快速增长：新能源车行业

高景气度带动上游需求高增，正极材料工厂开工率长期维持在 80%以上。近一

年锂盐价格涨势可观，截至 2021 年 9 月 3 日，电池级碳酸锂价格为 12.12 万元

/吨，较年初增长 140%，电池级氢氧化锂价格为 12.3万元/吨，较年初增长 150%。

5%锂辉石中国到岸价为 945 美元/吨，相较年初上涨 125%。预计后市锂精矿、

碳酸锂和氢氧化锂价格仍将保持共振上行趋势。 

建议关注标的：继续全面看好锂行业板块。锂精矿价格处于高位仍利好锂资源自

给率高的企业，同时境外政治因素的不确定性也使中国境内自主可控的矿石、盐

湖、云母资源迎来战略重估。 

建议关注天齐锂业、赣锋锂业、科达制造、中矿资源、西藏矿业、雅化集团、天

华超净、盛新锂能、盐湖股份。 

 

风险分析：下游新能源汽车产量不及预期；全球锂盐产能资本开支加剧，产能超

预期大幅扩张；新技术的更迭使锂电池竞争力减弱；新产能达产进度不及预期；

企业经营激进、战略出现偏差、治理失败等风险、宏观政策以及流动性调整的风

险等。 
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1、 碳酸锂板块 2021 上半年归母净利润同

比增长 362% 

我们统计了 15 家碳酸锂上市公司的业绩情况。2021 年 Q2 碳酸锂板块上市

公司整体营业总收入 175.8 亿元，环比增长 23.09%。分公司看，营业总收入最

高的前三位公司分别为盐湖股份 31.5 亿元、赣锋锂业 24.6 亿元、科达制造 24.5

亿元。 

从 2021 年上半年来看，板块上市公司整体营业总收入 318.6 亿元，同比增

长 21.60%。营业总收入最高的前三位公司分别为盐湖股份 61.6 亿元、科达制

造 45.6 亿元、赣锋锂业 40.6 亿元。 

从归母净利润看，2021 年 Q2 碳酸锂板块上市公司共实现归母净利润 41.41

亿元，环比大增 83.52%。归母净利润最高的前三位公司分别为盐湖股份 13.21

亿元、赣锋锂业 9.41 亿元、天齐锂业 3.34 亿元。 

2021 年上半年实现归母净利润 63.98 亿元，同比大增 362.14%，主要原因

系今年锂盐供应相对紧张叠加产业需求上升，2021 年年初以来锂盐价格持续上

涨，带动碳酸锂上市公司归母净利润走高。其中归母净利润最高的为盐湖股份

（21.14 亿元）、赣锋锂业（14.17 亿元）、藏格控股（4.45 亿元）。 

表 1：碳酸锂上市公司 2021Q2、2021H1 营业总收入（亿元） 

上市公司 2021Q2 环比 2021H1 同比 

天齐锂业 14.5  60.01% 23.5  25.13% 

盛新锂能 6.0  12.07% 11.3  50.60% 

永兴材料 16.9  24.99% 30.5  36.39% 

中矿资源 5.0  36.07% 8.7  68.51% 

赣锋锂业 24.6  52.94% 40.6  70.27% 

雅化集团 12.7  47.78% 21.2  64.35% 

科达制造 24.5  15.77% 45.6  47.72% 

西藏矿业 0.9  -33.68% 2.3  59.74% 

融捷股份 2.3  108.21% 3.4  176.01% 

藏格控股 6.7  56.59% 11.0  23.93% 

天华超净 7.6  14.27% 14.3  87.86% 

川能动力 8.8  -24.17% 20.4  107.75% 

西藏城投 5.6  15.43% 10.4  69.47% 

盐湖股份 31.5  4.28% 61.6  -36.00% 

江特电机 8.3  54.39% 13.6  50.02% 

总计 175.8  23.09% 318.6  21.60% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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表 2：碳酸锂上市公司 2021Q2、2021H1 归母净利润（亿元） 

上市公司 2021Q2 环比 2021H1 同比 

天齐锂业 3.34  NA 0.86  NA 

盛新锂能 1.87  -79.63% 2.91  NA 

永兴材料 1.79  43.93% 3.03  85.31% 

中矿资源 0.91  11.99% 1.73  130.82% 

赣锋锂业 9.41  97.56% 14.17  805.29% 

雅化集团 2.52  223.17% 3.30  151.01% 

科达制造 2.19  14.68% 4.09  406.40% 

西藏矿业 0.22  -11.76% 0.43  NA 

融捷股份 0.11  503.47% 0.13  374.87% 

藏格控股 1.92  -24.01% 4.45  NA 

天华超净 1.66  13.91% 3.13  66.57% 

川能动力 0.88  -35.90% 2.25  19.04% 

西藏城投 0.30  17.63% 0.56  9.44% 

盐湖股份 13.21  66.60% 21.14  52.97% 

江特电机 1.08  47.77% 1.81  6442.29% 

总计 41.41  83.52% 63.98  362.14% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，注：NA 代表前值为负 

2、 碳酸锂板块 2021 年上半年自由现金流

同比提升 52 亿元 

企业价值是未来自由现金流 FCF 的折现，我们用经营现金流净额-资本支出

来近似替代自由现金流。由于未来的 FCF 比较难以判断，因此过往的 FCF 也有

一定参考意义。2021 年 Q2 碳酸锂板块上市公司自由现金流合计 24.51 亿元，

环比提升 24.58 亿元，主要系 2021 年上半年全球新能源汽车销量大幅增长，行

业景气度提高。除了西藏矿业、融捷股份、藏格控股、盐湖股份之外，其他碳酸

锂上市公司 Q2 经营现金流净额均较 Q1 有所增加。2021 年 Q2 碳酸锂行业 11

家上市公司自由现金流为正：盐湖股份、科达制造、永兴材料、藏格控股、盛新

锂能、中矿资源、西藏城投、川能动力、江特电机、天齐锂业、西藏矿业。 

2021 年上半年碳酸锂板块上市公司自由现金流合计 24.45 亿元，同比提升

52.46 亿元，主要系盐湖股份上年同期支付了以前年度欠缴的税款，导致上年同

期经营现金流净额较低；21 年以来新冠疫情的影响逐渐减弱，中国以及全球的

电动车市场增长强劲，10 家碳酸锂企业 21 年上半年经营现金流净额增加。2021

年上半年超过半数的碳酸锂上市公司自由现金流为正：盐湖股份、藏格控股、天

齐锂业、科达制造、中矿资源、西藏矿业、江特电机、盛新锂能。 
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表 3：碳酸锂上市公司近四个季度自由现金流（亿元） 

上市公司 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

天齐锂业 3.11 -0.98 2.56 0.79 

盛新锂能 -1.75 0.95 -1.99 2.01 

永兴材料 0.41 2.17 -2.35 2.30 

中矿资源 -1.31 0.92 -0.30 1.97 

赣锋锂业 -0.94 -1.85 -5.32 -1.58 

雅化集团 1.08 0.74 -0.99 -0.68 

科达制造 6.64 3.03 -0.91 3.25 

西藏矿业 0.15 0.07 0.90 0.47 

融捷股份 -0.62 -0.02 -0.24 -0.44 

藏格控股 9.09 -10.91 3.47 2.28 

天华超净 0.06 -0.29 -1.32 -1.53 

川能动力 -4.45 -1.30 -1.71 1.50 

西藏城投 4.16 1.66 -3.45 1.68 

盐湖股份 13.54 -6.41 12.58 11.28 

江特电机 -2.12 2.47 -1.01 1.20 

总计 27.05 -9.72 -0.07 24.51 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  

 

3、 资产负债率向好，板块 PB 创 10 年新高 

近一年锂板块上市公司资产负债率持续向好，2020Q3、2020Q4、2021Q1、

2021Q2 末全行业上市公司资产负债率分别为 58.9%、56.4%、55.4%、52.0%。

截止到 2021Q2 末，上市公司中资产负债率最高的为天齐锂业，达到 82.7%；

资产负债率最低的为藏格控股，达到 6.5%。随着天齐引入 IGO 战投达成，我们

预计 2021 年下半年碳酸锂板块上市公司资产负债率将继续下降。 

表 4：碳酸锂上市公司 2020Q3-2021Q2 年资产负债率 

上市公司 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

天齐锂业 81.3% 82.3% 83.1% 82.7% 

盛新锂能 33.2% 30.9% 30.5% 28.1% 

永兴材料 29.7% 23.6% 21.2% 20.1% 

中矿资源 41.2% 35.5% 32.1% 28.8% 

赣锋锂业 43.9% 39.1% 37.2% 29.8% 

雅化集团 36.5% 21.8% 20.4% 21.5% 

科达制造 49.7% 49.4% 49.6% 52.2% 

西藏矿业 8.5% 11.4% 10.2% 10.7% 

融捷股份 39.2% 39.6% 39.0% 41.1% 

藏格控股 10.0% 8.8% 7.7% 6.5% 

天华超净 26.5% 40.3% 44.3% 37.9% 

川能动力 44.9% 50.7% 49.1% 50.3% 

西藏城投 75.9% 75.3% 75.4% 74.2% 

盐湖股份 77.7% 73.8% 69.8% 64.7% 

江特电机 69.2% 66.7% 66.2% 65.0% 

总计 58.9% 56.4% 55.4% 52.0% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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申万行业指数锂板块的市净率处于近 10 年高位，2021 年 8 月 30 日锂板块

PB 值为 26.32，创过去 10 年新高，过去 10 年最低值为 2.92。截止到 2021 年

9 月 6 日，锂行业上市公司 PB（LF）值最高的为融捷股份，PB（LF）值为 80.3；

PB（LF）值最低的为中矿资源，PB（LF）值为 5.2。 

图 1：锂行业近 10 年 PB（LF）值  图 2：碳酸锂上市公司 2021Q2 PB（LF）值 
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资料来源：Wind，截至 2021 年 8 月 31 日  资料来源：Wind，收盘价 2021 年 9 月 6 日 

4、 期间费用率呈向好趋势 

近四个季度碳酸锂板块上市公司总体期间费用率呈先升后降趋势，2020Q3、

2020Q4、2021Q1、2021Q2 全行业上市公司期间费用率分别为 11.51%，

26.83%，12.53%，11.81%。其中 2020Q4 最高是因为整体锂盐价格处于低位，

导致营业收入为近四个季度的最低值。8 家上市公司 2021Q2 期间费用率较

2021Q1 环比下降：天齐锂业、中矿资源、赣锋锂业、雅化集团、融捷股份、藏

格控股、西藏城投、江特电机。其中 2021Q2 期间费用率最低的企业是藏格控股、

永兴材料、赣锋锂业，期间费用率分别为 5.48%、5.58%、7.23%。 

表 5：碳酸锂上市公司 2020Q3-2021Q2 年期间费用率 

上市公司 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

天齐锂业 62.20% 26.50% 55.46% 34.68% 

盛新锂能 10.69% 4.83% 7.04% 7.77% 

永兴材料 6.19% 5.79% 5.51% 5.58% 

中矿资源 18.91% 31.83% 18.78% 16.52% 

赣锋锂业 7.65% 14.32% 8.30% 7.23% 

雅化集团 18.87% 15.07% 14.68% 11.04% 

科达制造 20.34% 22.12% 13.19% 15.12% 

西藏矿业 11.63% 16.95% 11.59% 17.83% 

融捷股份 24.39% 20.07% 17.69% 12.64% 

藏格控股 9.44% 3.31% 7.57% 5.48% 

天华超净 15.82% 14.83% 8.66% 9.65% 

川能动力 13.21% 11.66% 5.15% 8.17% 

西藏城投 14.60% 11.46% 16.23% 14.44% 

盐湖股份 4.20% -35.76% 8.07% 8.71% 

江特电机 19.70% 22.00% 11.33% 9.69% 

总计 11.51% 26.83% 12.53% 11.81% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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5、 行业景气度高，基本面表现优异 

新能源车行业高景气度持续提升上游锂盐需求。中国汽车工业协会发布 7

月数据，中国 2021 年 7 月份新能源汽车产量 28.4 万辆，环比增长 14.5%，同

比增长 1.85 倍；1-7 月份新能源汽车累计产量 149.9 万辆，同比增长 2.2 倍。7

月国内新能源汽车产量渗透率达到 15.2%，再创历史新高。 

新能源车行业增长带动锂电池产业链快速增长，正极材料需求增长，排产计

划不断上升，截至 2021 年 9 月 3 日，磷酸铁锂和三元正极材料开工率为 91%

和 83%，较年初分别增长 19pct 和 15pct，正极材料的高景气度将持续提振上

游锂盐的需求。 

图 3：中国新能源汽车产量（辆）及渗透率（%）  图 4：磷酸铁锂、三元材料周度行业开工率（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理，截至 2021 年 7 月  资料来源：百川盈孚，截至 2021 年 9 月 3 日 

锂精矿短期增量有限，价格涨幅较大。根据百川盈孚数据，截至 2021 年 9

月 3 日，5%锂辉石中国到岸价为 945 美元/吨，相较年初上涨 125%。由于短期

增量有限，无法匹配下游需求的快速增长，预计今年锂精矿供给将处于较紧张状

态，不排除未来上探至 2300 美元/吨的可能性。 

近一年锂盐价格涨势可观，行业毛利不断提升。截至 2021 年 9 月 3 日，电

池级碳酸锂价格为 12.12 万元/吨，较年初增长 140%，电池级氢氧化锂价格为

12.3 万元/吨，较年初增长 150%。锂盐价格增长带动行业毛利率从年初的 17%

提升至 35%。 

 图 5：锂精矿价格走势（美元/吨）  图 6：电碳、工碳和电池级氢氧化锂价格(万元/吨) 
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资料来源：百川盈孚，截至 2021 年 9 月 3 日  资料来源：Wind、光大证券研究所，截至 2021 年 9 月 3 日 
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图 7：碳酸锂测算毛利和毛利率(万元/吨，%)  图 8：碳酸锂周度库存(万吨) 
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资料来源：Wind、百川盈孚、光大证券研究所，截至 2021 年 9 月 3 日  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所，截至 2021 年 9 月 3 日 

弹性是判断相关材料生产企业短期股价走势的重要依据。由于锂精矿价格快

速上涨，利好矿山自给率高的企业，A 股锂相关上市公司的市值弹性（假设上游

原材料锂精矿价格涨 1%、其他加工费等保持不变，即产品涨价带来的销售收入

变动全部形成利润；所得税 25%，对上涨的净利润按 30 倍 PE 给予估值，则上

涨的市值/当前市值即为公司的价格弹性）如下所示： 

                                       表 6：锂相关上市公司弹性测算(市值截止时间为 2021 年 9 月 3 日) 

上市公司  

2023 年预计权益

锂精矿产量（吨） 

锂精矿价格上升 1% 

Δ营业收入（万元） 

锂精矿价格上升

1%Δ净利润(万元) 

总市值 

亿元 PE 价格弹性 

融捷股份 416,667 2333 1750 455 30 1.15% 

天齐锂业 760,710 4260 3195 1,671 30 0.57% 

赣锋锂业 990,837 5549 4162 2,452 30 0.51% 

永兴材料 135,873 761 571 420 30 0.41% 

科达制造 91,518 513 384 325 30 0.35% 

中矿资源 40,847 229 172 181 30 0.28% 

西藏矿业 60,690 340 255 401 30 0.19% 

雅化集团 50,292 282 211 401 30 0.16% 

天华超净 63,000 353 265 614 30 0.13% 

盛新锂能 50,625 284 213 543 30 0.12% 

盐湖股份 108,545 608 456 2,116 30 0.06% 

资料来源：Wind、公司公告、光大证券研究所测算 

6、 风险提示 

下游新能源汽车产量不及预期。芯片断供恢复进程不及预期，电动化渗透率

不及预期，同时储能、3C 消费电子以及传统工业等其他下游应用场景需求增长

不及预期； 

全球锂盐产能资本开支加剧，产能超预期大幅扩张。国内外矿山、盐湖、云

母加大新增产能投产量，加大资本开支提升投产进度，同时新资源被不断勘探发

现； 

新技术的更迭使锂电池竞争力减弱。新的储能技术商业化进程加快，并在成

本、循环寿命、能量密度等指标方面均优于锂电池，从而替代锂电池的需求； 
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企业经营激进、战略出现偏差、治理失败等风险、宏观政策以及流动性调整

的风险。 

原点资产
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