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本期内容提要: 

[Table_Summary 
快速成长的锂生态链龙头。公司成立于 2000 年，从锂化合物及金属锂制

造起步，目前已形成五大类逾 40 种锂化合物及金属锂产品的生产能力。

同时公司渐进式投资上游锂资源，目前控制的锂资源权益量超 2000 万吨

LCE。另外公司积极开拓下游锂电池制造及退役锂电池综合回收利用业

务，在固态锂电池及锂电池回收领域引领行业发展，具有很强的战略前瞻

性。公司伴随行业快速成长同步打造完整的锂生态链体系，龙头地位稳固。 

积极扩大锂盐产能规模，绑定优质蓝筹客户。公司积极拓展锂盐产能规模，

目前拥有年产能碳酸锂 4.3 万吨、氢氧化锂 8.1 万吨、金属锂 2000 吨。

其中氢氧化锂产能规模目前全球最大。公司拥有其控股的阿根廷

Cauchari-Olaroz 盐湖年产 4 万吨碳酸锂中 76%的产品包销权，该项目预

计 2022 年年中试车生产。另外，公司凭借其锂盐产品质量和规模，与 LG、

特斯拉、大众、宝马、优美科等签订了长期供货协议。 

锂资源多元布局，蓄势待发。公司自 2011 年起逐步多元化布局上游锂资

源，至今公司已控、参股海内外优质锂资源 10 余处，未来 5 年内公司锂

资源端产量将大幅提升，为锂盐大规模生产提供坚实保障。目前公司锂矿

主要来自于澳洲 Mt Marion 和 Pilbara 锂辉石矿的包销，未来随着阿根廷

C-O、Mariana 盐湖项目以及墨西哥 Sonora 锂黏土项目逐步投产，公司

锂资源自给率将大幅提升。 

锂电池生产及回收业务延伸公司价值链。公司锂电池业务目前主要有四个

板块：消费类电池、TWS 电池、动力/储能电池和固态锂电池。随着技术

成熟以及规模效应显现，电池板块营收与毛利率逐年提升，由 2017 年的

负毛利率增长至 2020 年的 16.9%，业绩贡献逐步扩大。另外公司通过扩

充退役锂电池回收业务产能及开发退役电池综合回收用新工艺和新技术，

提升产业化技术水平和竞争优势，使公司锂产业链形成闭环。 

锂价仍处于超级周期上行阶段。目前百川电池级碳酸锂价格已经突破 20

万元/吨，锂辉石价格仍在加速上涨。虽然新能源车销量持续高增长，但

受到汽车芯片短缺影响，我们预计今年三四季度销量仍低于实际需求，随

着芯片供应逐步恢复，该部分递延需求有望在明年上半年得以释放，增加

锂需求边际增量，需求淡季不淡叠加产业链持续维持低库存，我们预计

2022 年锂供需仍将维持紧缺状态，锂价具有长足的上涨时间和空间。 

盈利预测与投资评级：结合公司锂系列产品和锂电池产能释放节奏、行业

需求增速以及锂价判断，我们预计公司 2021-2023 年归母净利分别为

31.75、53.88、68.42 亿元，EPS 分别为 2.21、3.75、4.76 元/股，对应

当前股价的 PE 分别为 72x、43x、33x。考虑公司为锂行业全球龙头企业，

未来锂盐产能规模将持续扩大、储备锂资源产能将逐步释放，以及固态锂

电池业务日趋成熟，同时公司所处锂电行业正处于高速成长阶段，首次覆

盖，给予公司“买入”评级。 

股价催化剂：锂价持续上涨；公司业绩超预期增长。 

风险因素：公司锂盐或锂资源扩产进度低预期；锂资源企业产能扩张速度

超预期导致锂价下跌；新能源汽车需求增长不及预期导致锂价下跌。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 5,342  5,524  11,918  23,036  29,923  

增长率 YoY % 6.8% 3.4% 115.8% 93.3% 29.9% 

归属母公司净利(百万元) 358  1,025  3,175  5,388  6,842  

增长率 YoY% -73.3% 186.2% 209.9% 69.7% 27.0% 

毛利率% 23.5% 21.4% 36.5% 32.4% 31.6% 

净资产收益率ROE% 4.3% 9.6% 22.7% 27.8% 26.1% 

EPS(摊薄)(元) 0.28  0.79  2.21  3.75  4.76  

市盈率 P/E(倍) 124.39  128.10  72.12  42.50  33.47  

市净率 P/B(倍) 5.39  12.67  16.38  11.82  8.74  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 11 月 11 日收盘价 
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投资聚焦 

公司积极补足资源短板，由“技术”驱动向“技术+资源”双驱动转变。公司成立于 2000

年，拥有多项国家级领先技术，是首家突破从卤水中直接提取电池级碳酸锂和氯化锂技术、

首家实现丁基锂专业化和规模化供应、唯一一家实现规模化利用含锂回收料生产品的企业，

率先建立了“卤水/含锂回收料-碳酸锂/氯化锂-金属锂-丁基锂/电池级金属锂-锂系合金”全

产品链。随着产品种类增加与产能扩大，公司着手布局锂资源以补齐资源短板。自 2011 年

至今公司已控、参股海内外优质锂资源 10 余处，锂资源权益量超 2000 万吨 LCE，成为国

内权益锂资源量最大、锂资源种类最丰富的企业。未来 5 年随着阿根廷 C-O、Mariana 盐湖

项目以及墨西哥 Sonora 锂黏土项目逐步投产，公司锂资源自给率及锂盐产品产能将大幅提

升。 

锂超级周期不止于此，锂价仍处于周期上行阶段。目前百川电池级碳酸锂价格在锂边际需求

与边际供给的错配下已经突破 20 万元/吨，锂辉石价格仍在加速上涨。虽然新能源车销量持

续高增长，但受到汽车芯片短缺影响，我们预计今年三四季度销量仍低于实际需求，随着芯

片供应逐步恢复，该部分递延需求有望在明年上半年得以释放，增加锂需求边际增量，需求

淡季不淡叠加产业链持续维持低库存，我们预计 2022 年锂供需仍将维持紧缺状态，锂价具

有长足的上涨时间和空间。 
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快速成长的锂生态链龙头 

 

公司具备完整锂产业链 

公司成立于 2000 年，初期主要从事金属锂和氯化锂的生产与销售，凭借技术优势成为国内

最大的金属锂厂家；2007 年公司率先突破从卤水中直接提取电池级碳酸锂、氯化锂技术、

分别建成了从盐湖卤水中提取氯化锂和碳酸锂产线，产品结构逐渐丰富；2010 年于深圳交

易所上市，成为中国锂行业第一家上市公司。 

随着锂系列产品产能扩张，公司逐渐认识到上游锂资源的布局与中游锂加工技术同样重要。

2011 年起通过参股国际锂业逐步布局优质的海内外资源，2014 年公司氢氧化锂产线投产，

形成高附加值产品壁垒。另外，公司同步发展电池制造与回收业务，形成完整的锂生态链，

成长为国内锂行业龙头企业。 

公司实际控制人为董事长李良彬先生，持股 18.8%。 

 

图 1：赣锋股权结构（截至 2021 年 11 月 11 日） 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

公司锂产业链完整，垂直整合模式深化盈利水平。公司从中游锂化合物及金属锂制造起步，

逐步增加产品种类，扩大产品产能，目前拥有五大类逾 40 种锂化合物及金属锂产品的生产

能力，产品系列齐全；其中碳酸锂产能 4.3 万吨、氢氧化锂产能 8.1 万吨，金属锂产能 2000

吨，产能位于国内前列。同时公司积极投资上游锂资源，掌控了 10 余处优质锂资源，折 LCE

超 2000 万吨。另外公司开拓下游锂电池制造及退役锂电池综合回收利用业务，在固态电池

以及锂电池回收上起到了行业带头作用。公司各个业务板块间有效发挥协同效应，有利于公

司营运效率和盈利能力的提升，龙头地位稳固。 

锂资源：公司通过在全球范围内的锂矿资源布局，分别在澳大利亚、阿根廷、爱尔兰、墨西

哥和中国青海、江西等地，掌控了多块优质锂矿资源，形成了稳定、优质、多元化的原材料

供应体系。公司现用的主要锂资源为澳大利亚 Mt Marion 和 Pilbara 报销的锂精矿。公司通

过持续投资上游锂资源公司及签署长期战略采购协议，保障并巩固了上游优质锂原材料的稳

定供应。 

锂化合物：公司生态系统的核心为锂化合物业务板块，主要产品包括电池级氢氧化锂、电池

级碳酸锂、氯化锂、氟化锂等，广泛应用于电动汽车、便携式电子设备等锂电池材料及化学

及制药领域，客户主要包括全球电池正极材料制造商、电池供应商和汽车 OEM 厂商。 

金属锂：公司的金属锂产品产能排名全球第一，能够根据客户需要生产不同规格型号及厚度
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的金属锂锭、锂箔、锂棒、锂粒子、锂合金粉及铜锂或锂铝合金箔，主要用于锂电池负极材

料、医药反应催化剂、合金及其他工业品材料，客户包括电池制造商及医药企业。 

锂电池：公司大部分使用自锂化合物业务板块的客户处采购的负极材料、正极材料及电解液

生产锂离子电池，主要用于电动汽车、各种储能设备及各种消费型电子设备，包括手机、平

板、笔记本电脑、TWS 耳机、无人机等。公司目前积极推进固态锂电池的研发、生产和商

业化应用。 

锂电池回收：电动汽车及消费型电子产品的使用必将带动退役锂电池处理的社会需求不断增

加，公司开展锂电池回收业务市场前景广阔，经济潜力巨大，并可进一步丰富了锂原料的多

元化供应渠道，实现锂、镍、钴、锰等金属的资源综合循环利用。公司回收退役锂电池业务

为电池生产商及电动汽车生产商提供了可持续的增值解决方案，进一步巩固与来自电池生产

业务客户的关系。 

图 2：赣锋业务结构布局 

 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

公司从锂化合物中游制造起步，现已成长为上下游一体的锂电龙头企业。公司成立于 2000

年 3 月，初期主要从事金属锂及氯化锂加工与销售；2007 年 2007 年率先突破从卤水中直

接提取电池级碳酸锂、氯化锂技术、分别建成了从盐湖卤水中提取氯化锂和碳酸锂产线，产

品结构逐渐丰富；2010 年于深圳交易所上市，成为中国锂行业第一家上市公司。 

2011 年起，公司认识到锂资源的战略地位，开始布局海内外优质锂资源。2011 年公司认购

国际锂业 9.9%股权，其拥有阿根廷 Mariana 盐湖，公司成功介入全球锂资源最丰富的南美

盐湖一带。2014 年公司收购 BLL51%股权获得爱尔兰锂辉石矿 Avalonia，同时扩大阿根廷

Mariana 盐湖的权益至 80%。同年，氢氧化锂一期产能建成投产。 

2015 年公司收购 Marion 锂辉石矿获得包销权并受让河源锂辉石矿，保障了公司 2017 年后

60%以上的锂资源供应量。同时公司收购美拜电子 100%股权、江西锂业 100%股权，将产
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业链延伸至下游锂电池生产。 

2016 年成立江西赣锋循环科技有限公司，打造锂产业链闭环。 

2017 年布局阿根廷 Cauchari-Olaroz 盐湖，认购 Pilbara 股权，扩宽资源来源。 

2018 年，公司于香港证券交易所上市。 

2019 年参与非洲 Sonora 锂黏土项目、收购青海凤凰台盐湖。 

2021 年公司收购伊犁恒大全部股权获得一里坪盐湖 49%权益，9 月实控人李良彬先生以自

有资金拟购入蒙金矿业 70%的股权控股加不斯铌钽矿。 

公司在锂资源的布局上，入场时间合适，投资风格稳健，循序渐进地逐步掌握锂资源控制权，

财务成本可控，通过“股权控制+包销协议”为公司锂盐产品生产及产能扩张提供了稳定优

质原料，在 2017、2018 公司锂盐产能大规模投产时，保证了充足资源进行匹配。 

公司进一步拓展下游锂电池业务，延伸产业链、提升公司产品附加值。公司 2016 年成立固

态电池研究中心；2019 年东莞赣锋 3000 万只/年全自动聚合物锂电池生产线、赣锋电池 6 

亿瓦时动力电池项目以及 TWS 无线蓝牙耳机电池顺利投产，并建设完成第一代固态电池研

发中心试生产线。 

 

图 3：赣锋发展历程 

 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

凭借战略定力和技术驱动，于周期波动中稳步成长 

公司业绩走势受锂价周期波动影响较大。公司自上市以来，2010-2015 年间营业收入、归

母净利以及毛利率、净利率均保持平稳增涨态势；2016-2018 年间业绩明显上浮，主要系公

司主营产品碳酸锂与氢氧化锂价格大幅上调，由 2015 年底的 5 万元/吨上涨至 2016 年年中

15~18 万元/吨，并在之后的两年间高位震荡，价格上涨 2~3 倍叠加部分新建产能投产，公

司营业收入 2016、2017 年分别增长 110%、54%，归母净利分别增长 271%、216%，毛利

与净利分别上涨至 40%和 34%的高位。2018 年 4 月起锂盐价格不断下滑，公司业绩受累，
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至 2019 年底营收与归母净利增速均下探至 2015 年低点，毛利率与净利率也下降至到 2015

年前的平均水平。 

凭借战略前瞻和技术领先优势穿越周期底部。2020 年锂价依旧维持超低态势，但公司归母

净利同比增长 186%，毛利率与净利率上涨至 21%和 19%的水平，摆脱了 2019 年的业绩低

迷情况。一是得益于公司管理层对行业演变的把握，利用柔性生产线优势，主动降低碳酸锂

产量、提升氢氧化锂产量。在锂价低迷期，碳酸锂属于类大宗商品，企业定价权利薄弱、盈

利空间受限；而氢氧化锂则由于工艺与品牌壁垒的存在，价格具备相对弹性，且新能源汽车

补贴一再向高续航能力的三元电池倾斜，优质的氢氧化锂原料成为“稀缺资源”，需求较高

对价格形成支撑。因此，公司经营战略的制定有效拉动了业绩提升。二是得益于公司氢氧化

锂产品优质，相继通过 LG、特斯拉、德国大众与德国宝马的认证，海外业务占比得以提升，

而海外企业对高质量产品支付的高价格使海外业务毛利率超内陆毛利率一倍，因此对公司整

体业绩形成支撑。 

锂盐价格回升叠加 5 万吨氢氧化锂投产带动公司业绩大幅回升。碳酸锂价格自 2020 年 4 季

度起开始反弹，于 2021 年 2 季度上涨至 8 万元/吨的位置后横盘维持 3 个月，后于 2021 年

8 月初快速上涨至 19 万元/吨的位置，突破历史高位。氢氧化锂价格同样一路上扬至 19 万

元/吨位置。同时公司马洪三期 5 万吨氢氧化锂项目投产，量价齐升带动公司前三季度实现

营业收入和归母净利分别为 70.5、24.7 亿元，同比增长 81.19%、648%，毛利率与净利率

也达到 36%的高位。 

图 4：赣锋锂业营业收入及增速（亿元）  图 5：赣锋锂业归母净利及增速（亿元） 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 6：赣锋锂业毛利率及净利率  图 7：锂价周期（元/吨） 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: 百川盈孚，信达证券研发中心 
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金属锂、碳酸锂与氢氧化锂贡献主要业绩。2014 年之前，金属锂为公司主要业绩贡献产品，

营业收入与毛利占比均超过 40%。后随着马洪一期氢氧化锂投产及本部碳酸锂技改爬坡，

碳酸锂与氢氧化锂销售占比不断提升。 

公司 2014-2020 年营业收入由 8.7 亿增长至 55.2 亿，复合增速为 36%，主要得益于金属锂、

碳酸锂以及氢氧化锂的营收不断增长。2017 年碳酸锂受价格上涨带动，营收增长超两倍，

2018 年氢氧化锂受新能源汽车补贴政策影响需求大增，营收增长超 1 倍，成为贡献业绩的

最主要产品。2019 年的最新数据显示金属锂营收占比达 13%，碳酸锂营收占比达 24%，氢

氧化锂营收占比达 34%，合计 70%，2020 年显示锂系列整体产品占比达 70%，较为稳定。

从毛利结构看，碳酸锂毛利在 2018-2019 年间受锂盐整体价格波动影响下滑明显，而氢氧

化锂一是得益于马洪二期 2 万吨产能的投产、二是得益于产品供货海外带来的高毛利率，在

2018-2019 年贡献了 50%的毛利。 

公司电池业务营收与毛利逐年增长。2020 年公司电池业务营业收入同比增长 110%，毛利

润同比增长 34%主要系消费电子需求稳定增长、年产 6 亿瓦时高容量锂离子动力电池项目

投产以及东莞赣锋聚合物锂电池、新余赣锋电子 TWS 电池市场进一步开发所致。公司消费

电子电池板块相关子公司前期技术、市场投入效果逐步显现，部分 3C 锂电池产品已掌握核

心技术，并进入下游重点客户的供应商名单，未来有望维持稳定增速提升市场占有率。 

 

图 8：赣锋锂业营收结构（万元）  图 9：赣锋锂业毛利结构（万元） 

  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注：2020年公司公开数据未将锂系列产品业务进行拆分；锂系列产品业务包含金属锂、碳酸锂、氢氧化锂、氯化锂、丁基锂等。 

 

海外业务盈利能力强，在行业低迷期对公司业绩产生较大支撑。公司氢氧化锂产品竞争力

较强，凭借自有矿山 Marion 锂精矿来源稳定以及公司多年来的技术突破与沉淀，得以进入

海外一线车企与电池厂商供应链。2018 年公司先后与 LG 化学和特斯拉签订长协供货氢氧

化锂等锂盐产品，氢氧化锂出口量实现了快速增长，带动公司海外业务的营收同比增长 176%

至 19 亿元，营收占比由 2017 年的 15.72%提升至 2018 年的 38.07%。 

氢氧化锂海外订单溢价显著，毛利率远高于国内订单。2016 年前，公司国内外业务的毛利

率基本相同，2017 年受益于行业景气度提升，国内外业务的毛利率均实现大幅增长。海外

车企出于对高镍三元电池的认可，更愿意花费高溢价来获取高品质、稳定的氢氧化锂原料，

因此毛利率涨幅高于国内。与 LG 化学及特斯拉签订的长单，使公司在行业低迷期仍拥有
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30%以上的毛利率，对比此时国内业务的毛利率已经低至 15%。可见，氢氧化锂产品的高

品质高溢价使公司能在行业景气时增加盈利，在行业低迷时抵抗周期下行带来的业绩骤降。 

 

图 10：赣锋锂业海内外营收占比（亿元）  图 11：赣锋锂业海内外业务毛利率比较 

 

 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

积极扩大锂盐产能规模，绑定优质蓝筹客户 

 

公司目前已形成年产电池级碳酸锂 4.3 万吨、电池级氢氧化锂 8.1 万吨、金属锂 2000 吨、

丁基锂 500 吨、氟化锂 1500 吨的产能。其中 2020 年末新增年产 5 万吨氢氧化锂产能爬坡

顺利，在今年一季度已达到满产状态，生产线运营良好；宁都赣锋年产 1.75 万吨电池级碳

酸锂生产线在今年一季度进行产能改造和提升，目前已形成年产 2 万吨电池碳酸锂的生产能

力。公司计划于 2025 年形成年产 10 万吨 LCE 矿石提锂、10 万吨 LCE 卤水及黏土提锂产

能。 

表 1：赣锋主要锂产品产能情况（万吨/年） 

产品 状态 工厂 权益 产能 权益产能 投产时间 

碳酸锂 

投产 

新余城东工厂 100% 0.8 0.8 2007 

新余马洪工厂 100% 1.5 1.5 2016 

宁都赣锋 100% 2 2 2018 

未投产 
Cauchari-Olaroz 一期 46.67% 4 1.9 2022 

Cauchari-Olaroz 二期 46.67% 2+ 0.9+ 2025 

合计  10.3+ 7.1+  

氢氧化锂 

投产 

马洪一期 100% 1.1 1.1 2014 

马洪二期 100% 2 2 2018 

马洪三期 100% 5 5 2020 

未投产 
Sonora 黏土一期 64.44% 2 1.3 待定 

丰城一期项目  2.5  待定 

合计  12.6 9.4  

金属锂 

投产 奉新赣锋&宜春赣锋 100% 0.2 0.2 2011 

未投产  100% 0.7 0.7 待定 

合计  0.9 0.9  

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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公司锂盐产品国际认可度高，与 LG、特斯拉、德国大众、德国宝马、优美科等签订了长期

供货协议。其中 LG 要求 2019~2025 总计供货 9.26 万吨锂盐，平均每年供货 1.32 万吨；

特斯拉 2020 年前的年采购量约为氢氧化锂产能的 20%，即 0.6 万吨；大众、宝马及优美科

暂不确定具体供货数量。 

海外整车厂及龙头电池制造企业对产品的前期认证工作时间较长，但同时这一严格性即代表

权威性，不仅有利于公司在既有的认证基础上快速拿下其海外订单，凭借产品壁垒实现高毛

利水平，而且在既有认证体系下，部分企业新建的氢氧化锂产线想要攻克海外市场则需要较

长时间实现从 0 到 1 的突破，这保证了公司的龙头地位不易撼动。 

 

表 2：赣锋锂盐产品与下游的长期合作协议 

客户名称 协议签署日期 合作内容 

韩国 LG 化学 2018 年 8 月 2019 年至 2025 年，由公司及赣锋国际向 LG 化学销售氢氧化锂及碳酸锂产品总量共计 9.26 万吨 

特斯拉 
2018 年 9 月 

2021 年 11 月 

2018 年至 2020 年（可展期三年），特斯拉指定其电池供货商向公司及赣锋锂业全资子公司赣锋国

际采购电池级氢氧化锂产品，年采购数量约为公司该产品当年总产能的 20%； 

2021 年 11 月，双方签订协议约定 2022 年 1 月 1 日起至 2024 年 12 月 31 日，特斯拉继续向公司

采购氢氧化锂，采购金额与数量以特斯拉订单为准 

德国大众 2019 年 4 月 
约定未来十年将向德国大众及其供应商供应锂化工产品，在锂材料供应协议之外，德国大众还将与

公司在电池回收和固态电池等未来议题上进行合作 

德国宝马 2019 年 12 月 
公司及赣锋国际将于 2020 年-2024 年（之后双方同意可延长）向德国宝马指定的电池或正极材料供

货商供应锂化工产品的品种和具体数量，价格依据市场价格变化调整。 

优美科 2021 年 10 月 

自 2022 年 1 月 1 日起至 2026 年 12 月 31 日（双方协商确认后可自动延长一年），由公司向优美

科供应电池级碳酸锂及电池级单水氢氧化锂，具体数量和产品品种按客户要求发货，价格依据市场

价格变化调整。 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

 

 

碳酸锂未来产能扩张主要来自盐湖提锂 

 

公司目前拥有碳酸锂产能 4.3 万吨/年，自 2007 年在新余工厂建设 8000 吨碳酸锂产线后，

又于 2016、2017 年通过建设、技改新增产能 1.5 万吨，2018 年四季度宁都赣锋 1.75 万吨

的电池级碳酸锂产线投产，2021 年 1 季度，该产线进行产能改造和和提升，产能达 2 万吨/

年。 

公司 2022 年碳酸锂权益产能达 6.2 万吨/年，“自有+包销”产能为 7.34 万吨。除现有 4.3

万吨产能外，公司拥有Cauchari-Olaroz规划年产4万吨电池级碳酸锂中76%的产品包销权，

控股 46.67%。该项目目前已完成大部分基础建设，主要设备与物料已经运输到项目现场，

盐湖蒸发池已有充足的卤水库存可为项目爬坡产能提供保障，预计 2022 年年中试车生产。

C-O 项目二期扩产产能不低于 2 万吨 LCE，计划二期 2022 年下半年建设，2025 年开始生

产。 
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图 12：公司碳酸锂产能变化（万吨） 

 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

2014-2017 年随着公司产能增加，公司碳酸锂收入逐年上升。其中 2017 年伴随技改完成，

碳酸锂产量提升 78%至 1.83 万吨，叠加锂价高位，营业收入同比增长 2.13 倍。同时由于

Marion 锂矿 2017 年投产，公司资源自给率提升，加工产量减少。 

2018-2019 年碳酸锂价格逐渐回落至底部，公司为减缓价格下降带来的营业收入损失，在

2019 年大幅提升产能利用率及销售力度，使碳酸锂销量同比增长 50%，销售收入与 2018

年持平。 

 

图 13：公司碳酸锂产销情况（吨）  图 14：公司碳酸锂营收情况（万元） 

 

 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

注：2020年公司碳酸锂产量依据公开数据有效产能和产能利用率推算得来，并假定产销率为 100%； 

由于公司未披露 2020年碳酸锂营收情况，故图中不做展示。 
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氢氧化锂产能全球最大，扩张依赖于锂辉石供应 

 

公司目前拥有 8.1 万吨的氢氧化锂产能，为全球最大产能。马洪一期 1.1 万吨产能于 2014

年投产；马洪二期 2 万吨产能于 2018 年投产；马洪三期 5 万吨产能于 2020 年四季度投产，

2021 年一季度已达到满产状态，生产线运营良好。 

公司远期氢氧化锂产能增量预计大于 7.5 万吨。一是墨西哥 Sonora 项目预计一期建设 2 万

吨氢氧化锂产能，二是公司于 2021 年 6 月与丰城市政府签署的《投资合同书》中约定在江

西丰城市建设锂辉石提锂生产基地，形成年产 5 万吨 LCE 产能该项目分两期建设，一期建

设年产 2.5 万吨氢氧化锂项目，具体投资金额与建设时间未定。 

图 15：公司氢氧化锂产能变化（万吨）） 

 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

2017-2020 年，公司氢氧化锂产量稳步增长。2018 年公司 2 万吨的产能建设完成成功帮助

公司打入 LG 与特斯拉供应链，产品营业收入与毛利分别同比增长 122%和 98%，毛利率达

到 40%以上。由于海外氢氧化锂具备价格优势，相对国内存在约 1 万元/吨的以上的溢价，

因此公司毛利率在 2019 年行业冷冬期能够保持 35%，高于 2016 年前的平均水平。 

图 16：公司氢氧化锂产销情况（吨）  图 17：公司氢氧化锂营收情况（万元） 

 

  

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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注：2020年公司氢氧化锂产量依据公开数据有效产能和产能利用率推算得来，并假定产销率为 100%； 

由于公司未披露 2020年氢氧化锂营收情况，故图中不做展示。 

 

根据我们对全球氢氧化锂主要供应厂家的现有产能及未来扩产情况不完全统计，发现全球氢

氧化锂产能目前约有 30 万吨/年，公司 8.1 万吨/年的产能成为业内最高产能，大幅领先第

二名雅保的 4 万吨产能。 

在建产能中，雅保澳洲 Kemerton 5 万吨产能、SQM 0.8 万吨产能、天齐锂业奎纳纳一期项

目 2.4 万吨产能、盛新锂能子公司遂宁盛新 2 万吨产能均计划于 2021 年末投产，2022 年

开始爬坡。届时，氢氧化锂行业将形成“两超多强”格局。 

 

表 3：全球氢氧化锂产能及产能规划（万吨/年） 

企业 工厂 现有产能 在建产能 待建产能 

ALB 

美国北卡 Kings Mountain 项目 0.5   

江西新余 3   

四川眉山 0.5   

kemerton 0 5 5 

SQM  1.35 1.65  

Livent 美国北卡罗来纳+中国工厂 2.5 0.5  

赣锋锂业 新余 8.1  4.5 

天齐锂业 
西澳奎纳纳 0 2.4 2.4 

射洪基地 0.5   

盛新锂能 
致远锂业 1.5   

遂宁盛新 0 2  

雅化集团 

雅安产线 2  5 

兴晟锂业 0.6   

国锂公司（56.26%）股权 0.7   

已进入日韩等海外电池厂供应链的产能合计  21.25 10.55 16.90 

天华超净 天宜锂业（68%） 2 2.5 5.5 

容汇锂业  1.4  6.8 

山东瑞福锂业 山东瑞福锂业 1   

融捷股份 
长和华锂（80%） 0.18   

融捷锂业（50%）  0.8  

中矿资源   1.5  

川能动力 川能鼎盛（25.5%)  0.5  

江特电机   1  

思特瑞锂业  1   

永正锂电  0.5   

广西天源  2.5   

尚未通过海外电池厂认证的产能合计 8.58 6.3 12.3 

总计   29.83 16.85 29.20 

资料来源:各公司公告，各公司官网，信达证券研发中心 
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图 18：全球氢氧化锂产量预测（万吨）  

 

资料来源:各公司公告，各公司官网，信达证券研发中心 

 

金属锂产能全球第一，布局未来 

 

公司金属锂产能全球第一为 2000 吨/年。产能较为稳定，主要在奉新赣锋以及宜春赣锋两个

基地进行生产，可以根据客户需要生产不同规格型号及厚度的金属锂锭、锂箔、锂棒、锂粒

子、锂合金粉及铜锂或锂铝合金箔，主要用于锂电池负极材料、医药反应催化剂、合金及

其他工业品材料等，客户为电池制造商及医药企业。公司用来制备金属锂的氯化锂原料主要

来自公司锂化合物业务板块、锂电池回收业务板块以及外部医药企业含锂催化剂溶液。 

公司金属锂待建产能为 7000 吨/年。2021 年 4 月 8 日公司与宜春市政府签署了《投资合同

书》，约定分期投资建设年产 7,000 吨金属锂及锂材项目，包含新建金属锂熔盐电解、金属

锂低温真空蒸馏提纯、锂系列合金、固态锂电池负极材料等生产线。 

金属锂营业收入也受到锂行业周期波动影响，但波动较小。金属锂产销情况较为稳定，

2016~2018 年，受行业景气带动，金属锂的价格上涨带动营业能力提升，毛利率增长至 51%；

2019 年锂盐价格低迷，金属锂成本支撑减弱，毛利润及毛利率均下滑，但下滑幅度与碳酸

锂等产品相比相对较小。 

 

 

 

 

 

 

图 19：公司金属锂产销情况（吨）  图 20：公司金属锂营收情况（万元） 
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资料来源: 公司公告，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

注：由于公司未披露 2020年金属锂产销及营收情况，故图中不做展示。 

 

 

 

 

锂资源多元布局，蓄势待发 

 

2011 年公司明确发展规划，打造以电池级碳酸锂为基础的锂电材料生产基地、以动力储能

锂离子电池为核心的锂电产业板块。管理层认为要实现这一目标，公司有必要控制部分锂

资源来巩固公司在行业内的地位。因此自 2011 年起，公司持续获取全球上游优质锂资源，

布局锂辉石、盐湖卤水、锂黏土等多元化供应品种，通过渐进式参股以及签订包销协议的方

式为公司锂盐产能扩张及生产取得优质稳定的原材料。公司在全球范围内多元化布局锂资源，

为锂盐规模化生产提供坚实保障，未来 5 年内公司锂资源端产量将大幅提升。 

公司现已布局 10 余处锂资源，权益资源量超 2000 万吨 LCE。其中锂辉石主要包括澳大利

亚的 Mt Marion 和 Pilgangoora、爱尔兰的 Avalonia 以及中国的河源锂辉石矿；卤水资源主

要为阿根廷的 Mariana 和Cauchari-Olaroz；黏土资源主要包括墨西哥的Sonora 锂黏土矿；

另外，李良彬董事长以自有资金控股了中国内蒙的加不斯铌钽矿，未来有可能并入公司的锂

资源版图中。 

公司主要包销情况是：包销 Mt Marion 项目 40 万吨/年锂精矿；包销 Pilgangoora 项目 1 期、

2 期共计 31 万吨/年锂精矿；包销阿根廷 Cauchari-Olaroz 卤水项目电池级碳酸锂产品 4 万

吨产能中的 76%；包销墨西哥 Sonora 锂黏土项目 50%的 2 万吨/年氢氧化锂产能。目前公

司已储备了半年的锂辉石库存，原料储备充足，未来计划于 2025 年形成年产 10 万吨 LCE

矿石提锂、10 万吨 LCE 卤水及黏土提锂产能，未来主要布局方向在阿根廷盐湖及墨西哥锂

黏土项目的开发。 

 

 

表 4：公司资源及包销情况 
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资源类型 资源名称 矿权公司 
赣锋持股 

（直接+间接） 

资源量 

（万吨 LCE） 

权益资源量 

（万吨 LCE） 
未来规划 赣锋包销 

锂辉石 

Mt Marion RIM 50% 242 121 
满产满销45万吨锂

精矿 

至少 19.26 万吨锂

精矿 

Pilgangoora Pilbara 5.88% 693.3 41 

33 万吨锂精矿产能

技改，增加至

36~38 万吨 

一期产能包销16万

吨，二期包销 15 万

吨 

Avalonia BLL 55% 勘探中    

河源锂辉石矿 赣锋锂业 100% 10 10  全部 

盐湖 Cauchari-Olaroz 
Minera 

Exar 
46.67% 2458 1147 

一期 4 万吨碳酸锂

预计 2022 年中旬

建成，二期不低于 2

万吨碳酸锂预计

2025 建成 

76%的包销权 

盐湖 Mariana Litio 100% 812 812 

建设 2 万吨氯化锂

产能，预计 2023 年

投产 

按股权包销 

锂黏土 Sonora 
Sonora 

lithium 
64.44% 822 530 

一期建设 2 万吨氢

氧化锂，预计 2023

年投产 

50%包销权，二期

为 75% 

合计 5037 2661   

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

 

RIM：澳洲 Marion 锂辉石矿 

公司持有 RIM 50%股权即拥有 Marion 锂矿项目 50%权益，权益资源量 121 万吨 LCE。

RMI 为澳洲矿企，主营 Mt Marion 锂辉石矿的采选和销售。公司自 2015 年 9 月起通过三次

收购、两次增资，目前共持有 RMI 公司 50%股权。Marion 矿山资源量为 242 万吨 LCE，

锂精矿产能 40 万吨/年，产品品位 6%和 4%。 

图 21：赣锋对 RIM 的持股历程 

 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

2015.09

出资2500万美元
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权

2016.02
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累计持股43.1%

2017.03

出资2000万澳元
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不变

2019.03
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出资5000万
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2020.10

提供5000万澳元
的财务资助
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表 5：Marion 矿山资源量详情（万吨） 

类别 矿石资源量 Li2O 品位 Li2O 资源量 LCE 

指示资源 2270 1.34% 30 75 

推断资源 4870 1.38% 67 166 

总资源量 7130 1.37% 98 242 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

Marion 矿山 2017 年 2 月顺利投产，2018 财年（2017.07~2018.06）生产锂精矿 38.2 万吨，

其中 6%品位锂精矿占比为 55%。2020 年后，随着矿山技改及产线优化，Marion 矿山 2021

财年产量达 48.5 万吨，且高品位精矿占比提升至 70%。据 RIM 2021 财年报，矿山计划未

来一年期间满产生产，生产指导为 45~47.5 万吨锂精矿，并计划减少在公开市场中锂矿的

流通。 

 

图 22：RIM 锂辉石产量与售价 

 

资料来源: RIM 官网，信达证券研发中心 

 

Marion为目前公司主要的锂资源来源，2021 H1交易额占公司全部锂辉石购买费用的82%。

根据公司与 RIM 签订的锂精矿包销协议，Marion 锂矿项目生产的前三年，公司按照市场价

包销 Marion 全部 6%以上品位的锂辉石精矿和品位在 4%-6%氧化锂的锂辉石精矿。2020

年后，RIM 每年至少向公司提供 19.26 万吨的锂辉石精矿，其余数量 RIM 需与公司提前一

年协商预计产量和希望公司多余的包销量。由于 RIM 营业收入与公司对 RIM 的交易额基本

一致，合理推测 RIM 的锂精矿 2020 年也基本全部被公司包销。 

 

 

 

 

图 23：赣锋基本包销 RIM 全部的锂辉石矿（百万元） 
 

图 24：赣锋锂辉石主要来自 Marion（百万元） 
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资料来源: 公司公告，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

Pilbara：澳洲 Pilgangoora 锂辉石矿 

公司持有 Pilbara 5.88%股权。Pilbara 是西澳的一家资源公司，拥有 Pilgangoora 矿山 100%

权益。公司 2017年起布局Pilbara矿山资源，经多次增资认购与股权稀释后，目前持股 5.88%

（参考 Pilbara2021 年 8 月 31 日年报）。公司对 Pilbara 享有包销权，但不参与日常经营。

据公司 2021 中报显示，Pilgangoora 资源量现为 693.3 万吨 LCE。 

 

图 25：赣锋对 Pilbara 的持股历程 

 

资料来源: 公司年报，Pilbara 公司官网，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

Pilbara 现拥有两个工厂：Pilgan 工厂和 Ngungaju 工厂。Pilgan 工厂为 Pilbara 原工厂，于

2018 年下半年投产运营，处理原矿 200 万吨，现有产能约 33 万吨锂精矿。Pilgan 计划产

表 6：Pilgangora 矿山资源量详情（万吨）（据 2019 年勘探结果） 

类别 矿石量 Li2O 品位 Li2O 资源量 折 LCE 

确定资源 2280 1.38% 31 78 

指示资源 11280 1.29% 146 359 

推定资源 9040 1.21% 109 270 

总的资源 22600 1.27% 286 706 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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能扩建：第一阶段进行一期项目技改，提升 10%—15%的产能（3-5 万吨），建设时间为

Ngungaju 工厂重新开始运营之后；第二阶段建设二期产能，分产线进行 10 万吨、4-5 万吨、

47-52 万吨的产能建设，目前二期项目正在进行可行性研究，进展顺利的情况下 2022 年底

Pilgan 将新增 10 万吨产能。未来 Pilgan 工厂计划达到采选 500 万吨原矿，以生产 85-90

万吨的 6%品位的锂精矿的生产能力。 

Ngungaju 工厂为原来的 Alture 锂项目。2021 年 1 月，Pilbara 完成对 Alture 的收购，并将

其命名为 Ngungaju。Pilbara 目前正在对该项目进行评估和维护，力争 2021 第四季度重新

开始运营；预计到 2022 年中期，Ngungaju 工厂的锂精矿产能将增加至 18-20 万吨。目前

该工厂尚未签订承销协议。 

 

图 26：pilabara 锂精矿产能规划 

 

资料来源: Pilbara 官网，信达证券研发中心 

 

赣锋拥有 Pilbara 一期项目 48%的包销权。Pilbara 一期项目每年向公司提供 16 万吨品位

为 6%的锂精矿，为期十年（自 2018 年起）。Pilbara 在二期项目建设投产后，将会向公司

提供最高不超过 15 万吨的二期扩产锂精矿，两期共计 31 万吨锂精矿。 

 

 

 

 

 

 

图 27：pilabara 锂精矿包销概况  

一期技改 

Ngungaju 复产 
二期项目 10 万吨产能建设 
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资料来源:Pilbara 官网，信达证券研发中心 

 

2018、2019 年公司与 Pilbara 的交易额占同类交易额的比重分别为 6.22%、9.37%，考虑

到 2018、2019 年公司与 RIM 的交易额占比为 93.78%、80.06%，可以初步推断 2018 年公

司的锂矿来源全部来自 RIM 与 Pilbara 的包销，2019 年有 10.57%来源于外部采购。 

图 28：pilabara 锂精矿包销概况（万元） 

 

资料来源: Pilbara 官网，公司公告，信达证券研发中心 

 

BLL：爱尔兰 Avalonia 锂辉石矿 

公司拥有 Blackstairs Lithium Limited 55%股权，于 2014 年、2015 年分两次收购得来。BLL

持有爱尔兰 avalonia 锂辉石探矿权。目前资源储量尚无法估计。预计 2022 年 9 月完成项目

的可持续性研究。 

 

江西：河源锂辉石矿 
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2015 年，公司通过受让江西锂业 100%股权拥有宁都河源锂辉石矿。矿山位于江西赣州市

宁都县，面积 3.204 平方公里，截至 2014 年末保有资源矿石量 575.71 万吨，Li2O 金属量

5.9521 万吨；可采储量 365.64 万吨，Li2O 金属量 3.7527 万吨。矿山服务年限 10.86 年，

年生产能力 40 万吨/年。该矿山 2016 年 1 季度开始生产，为宁都赣锋的碳酸锂生产提供原

料，在 Marion 投产前解决了公司部分原料来源问题。 

 

SPV：非洲 Goulamina 锂辉石矿 

公司积极布局非洲马里 Goulamina 锂辉石项目。Goulamina 位于马里南部，矿区面积 100

平方公里，资源量 1.09 亿吨，LiO2 品位 1.45%，折 LCE 19.67 万吨。矿权 2019 年取得，

有效期 30 年。 

2021 年 6 月，赣锋国际拟以 1.3 亿美元收购荷兰 SPV 公司 50%的股权，该公司通过持有

非洲马里 LMSA100%股权间接拥有马里 Goulamina 锂辉石项目。收购完成后，赣锋将向

LMSA 提供总额不超过 4000 万美元的财务资助，加快开发建设 Goulamina 锂辉石项目。同

时，赣锋将获得 Goulamina 项目一期年产能约 45.5 万吨锂辉石精矿 50%的包销权。若赣

锋直接提供财务资助或协助 LMSA 获得第三方银行或其他金融机构提供的债务资金，则可

以获得项目一期剩余 50%产能的包销权。 

 

表 7：Goulamina 矿山资源量详情 

类别 矿石资源量 Li2O 品位 Li2O 资源量 折 LCE 

确定资源 847 1.57% 13.3 33 

指示资源 5622 1.48% 83.2 205 

推断资源 4391 1.38% 60.6 149 

总资源量 10860 1.45% 157 387 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

 

Minera Exar：阿根廷 Cauchari-Olaroz 盐湖 

赣锋拥有 Cauchari-Olaroz 项目 46.67%权益，对公司经营享有决策权。Cauchari-Olaroz

是位于阿根廷西北部胡胡伊省(Jujuy)的锂盐湖，采矿权隶属于 Minera Exar。公司 2008 年

11 月收购 Minera Exar 37.5%的股权，2019 年持股比例达 50%，现由于政府参股，股权稀

释至 46.67%。  

 

 

 

 

 

图 29：赣锋对 C-O 项目的持股变化 

2018.11

赣锋国际设立全资子
公司荷兰赣锋，收购

Minera Exar公司
37.5%股权。

2020.08

公司出资1633万
美元继续认购，
共持有51%股权
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资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

Cauchari-Olaroz 项目的含锂卤水资源量约合 2,458 万吨 LCE，是目前全球最大的盐湖提锂

项目之一。镁锂比为 2.37，与国内盐湖相比开采条件较优，不需要专门进行锂富集步骤，

生产成本较低。 

 

表 8：Cauchari-Olaroz 盐湖资源量详情 

类别 平均锂浓度 （mg/L） 锂含量 （万吨） 碳酸锂当量 （万吨） 

确定资源量 591 67 355 

指示资源量 592 306 1,630 

推测资源量 592 89 472 

资源总量 1775 462 2458 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

表 9：全球部分盐湖资源量与镁锂比概况 

公司 盐湖 LCE 资源量（万吨） 镁锂比 

SQM 
Atacama 800 6.4 

ALB 

Livent（FMC） Hombre Muerto 400 1.4 

Minera Exar Cauchari-Olaroz 1,798 2.37 

盐湖股份、藏格控股 察尔汗盐湖 718 1800 

锂资源公司 东台吉乃尔盐湖 248 37 

中信国安 西台吉乃尔盐湖 268 61 

资料来源: 公司债券募集说明书，USGS，信达证券研发中心 

 

C-O 锂盐湖项目一期设计年化产能 4 万吨电池级碳酸锂项目，计划 2022 年年中开始生产，

（目前主要设备与物料已经运输到项目现场，盐湖蒸发池已有充足的卤水库存可为项目爬坡

产能提供保障）。二期扩产产能计划不低于 2 万吨 LCE，预计 2022 年下半年建设，即一期

试车并投产后建设，于 2025 年开始生产。 

赣锋锂业享有 76%的碳酸锂包销权，包销价格为全球市场平均价格，每季度调整一次价格。

预计 2022 年赣锋碳酸锂权益产能增加 1.87 万吨。  
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Litio：阿根廷 Mariana 盐湖 

Mariana 盐湖矿权属于阿根廷 Litio 项目，公司持有其 100%权益。该盐湖自 2011 年公司参

股 9.9%国际锂业股权时便已布局，后 2014 年公司收购该盐湖 80%的权益，至 2021 年公

司已获得 Litio 100%股权。 

Mariana 是位于阿根廷萨尔塔省的锂钾盐湖，锂资源量 812.万吨 LCE，规划建设 2 万吨氯

化锂产能。2019 年完成可行性研究工作；2021 年 7 月，获得 Salta 省政府环评批复，计划

2021 年开始工作。赣锋拥有与股权占比相同的包销权利即全部包销权利。 

 

表 10：Mariana 盐湖资源量详情 

类别 平均锂浓度 （mg/L） 锂含量 （万吨） 碳酸锂当量 （万吨） 

确定资源量 315 83 444 

指示资源量 326 45 242 

推测资源量 334 24 127 

资源总量 975 153 812 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

青海：茫崖行委凤凰台深层卤水锂矿 

2019 年 1 月，公司控股子公司海西锦泰以 2365 万元价格竞得青海茫崖行委凤凰台深层卤

水锂矿预查探矿权，有效期至 2023 年 4 月。目前公司拥有该盐湖 100%权益，主要作为公

司储备资源。 

 

五矿盐湖：一里坪盐湖 

2021 年 3 月，公司以 14.7 亿收购伊犁鸿大 100%股权，伊犁鸿大通过持有五矿盐湖 49%

的股权间接持有青海省一里坪盐湖项目权益。一里坪盐湖总孔隙度资源储量为 9.85 亿方卤

水，含氯化锂 190 万吨，氯化钾 1866 万吨；总给水度资源储量 4.70 亿方卤水，含氯化锂

92 万吨，氯化钾 900 万吨。该盐湖目前拥有 1 万吨/年碳酸锂产能。 

 

Sonora：锂黏土矿 

公司直接持有 Sonora50%的股权，并通过 Bacanora 间接持有 14.44%股权，对 Sonora 合

计持有 64.44%股权。目前上海赣锋已对 Bacanora 公司所有已发行股份正式发出具有法律

约束力的要约收购，预计对 Sonora 项目的持股比例将进一步扩大。 

Sonora 项目是位于墨西哥的锂黏土提锂项目，锂资源量约 882 万吨 LCE，一期规划 2 万吨

的氢氧化锂产能。目前公司已经完成锂黏土提锂工艺和技术认证，正在积极推动生产线设计。

公司拥有对 Sonora 项目一期每年的 50%锂产品产出的包销权，且拥有选择权增加其项目二

期锂产品包销量至 75%。 

 

 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  27 

图 30：赣锋拥有 Sonora 黏土项目 64%权益 
 

图 31：Sonora 资源量详情（万吨） 

  

 

类别 矿石量 
平均品位

(ppm) 

LCE 

当量 

确定资源量 10300 3480 191 

指示资源量 18800 3120 313 

推测资源量 26800 2650 378 

资源总量 55900 - 882 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

蒙金矿业：加不斯铌钽矿（锂云母） 

2021年9月，李良彬董事长拟以自有资金13.44亿元收购镶黄旗蒙金矿业开发有限公司70%

的股权。蒙金矿业拥有位于内蒙古自治区锡林郭勒盟镶黄旗加不斯铌钽矿，伴生的 Li2O 

40.77 万吨，平均品位为 0.44%。 

由于该矿资源储量尚存在较大的不确定性，且蒙金矿业尚处于建设和开发初期，需要进行一

系列的固定资产投资和技术投入，采选规模提升存在一定不确定性，同时受矿山所处环境的

自然条件约束，可能存在达不到预期采矿量的风险。故经公司经审慎判断，由实控人李良彬

先生以自有资金实施收购蒙金矿业 70%的股权。待蒙金矿业取得新的采矿权证且采矿量符

合预期，李良彬承诺将所持有的蒙金矿业 70%的股权以其收购蒙金矿业和追加投入（如有）

的成本加合理费用（包括审计的资金利息及其他合理费用）优先转让给公司。 

 

 

 

锂电池生产及回收业务延伸公司价值链 

 

公司布局多条锂电池生产线 

 

公司锂电池业务主要有四个板块：消费类电池、TWS 电池、动力/储能电池和固态锂电池。 

自 2015 年发展锂电池业务板块以来，该板块现已成为公司主要的利润增长点，由 2015 年

的负毛利率逐年增涨至毛利率 16.91%。 

消费电子方面，公司目前产能为 30 万只/年。近年来 3C 消费类锂电池产品生产顺利，公司

产品结构不断优化中。 

TWS 电池主要由新余赣锋电子负责生产，截至 2020 年底，TWS 电池全自动化生产线达日

产 30 万只。公司 TWS 电池采用软壳与硬壳上下紧扣的设计，提高了电池的密封性，大幅

度减少漏液的风险以及提高抗电磁干扰性能，相较于市场上的其他竞争对手产品安全性更高，

适用性更强。凭借优质的产品质量以及完善的专利体系，公司的 TWS 电池已获得了市场的
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普遍认可，目前已进入多家电子产品客户的供应体系。其中 TWS 扣式电池每日出货量 10-12

万只，供不应求。主要客户有 OPPO、VIVO、JBL、漫步者等，用于蓝牙耳机和智能穿戴

设备。 

动力/储能电池中，赣锋锂电 6 亿瓦时高容量锂离子动力电池项目产量快速提升，截至 2020

年底，赣锋锂电磷酸铁锂电池产能已达到 1GWh，并计划扩产到 3 GWh 。 

固态锂电池是赣锋锂电动力电池业务板块未来发展的重点。其质量更轻、安全性更好、比

容量更高等多重优势是未来锂动力电池发展的主流方向。赣锋锂电全资子公司浙江锋锂聚焦

于高能量密度、高安全性能固态锂电池的研发和市场推广，2019 年已投资建成了年产亿瓦

时级的第一代固态锂电池研发中试生产线，能量密度达 235~280Wh/kg，已通过多项第三方

安全测试和多家客户送样测试，加速了固态锂电池技术的商业化进程。第二代固态锂电池基

于高镍三元正极、含金属锂负极材料，目前该产品能量密度超过 350Wh/kg，循环寿命接近

400 次，而能量密度超过 420Wh/kg 的金属锂负极的固态电芯已在特殊领域开始应用。 

 

表 11：赣锋锂电池业务梳理 

产品 项目 生产基地 产能 

消费类电池 全自动聚合物锂电池生产线 东莞赣锋 3000 万只/年 

TWS 电池 TWS 电池全自动化生产线 新余赣锋电子 30 万只/日 

动力储能电池 高容量锂离子动力电池项目 赣锋锂电 6GWH 

固态锂电池 
第一代固态锂电池 赣锋锂电（浙江锋锂） 年产亿瓦时级 

第二代固态锂电池 赣锋锂电（浙江锋锂） 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

公司将进一步扩展锂电池业务板块。首先固态电池方面，惠州赣锋计划投资不超过 30 亿人

民币用于建设高端聚合物锂电池研发及生产建设基地；动力电池方面赣锋锂投资 84 亿元人

民币建设年产 15GWh 新型锂电池项目，项目规划以生产磷酸铁锂电池为主。其中在江西新

余高新技术产业开发区投资 30 亿元人民币建设年产 5GWh 动力电池二期项目，预计 2023

年 10 月竣工投产；在重庆两江新区新设独立法人主体的项目公司投资 54 亿元人民币建设

年产 10GWh 新型锂电池科技产业园及先进电池研究院项目，预计投产时间为 2023 年后。 

 

 

锂电池业务盈利稳步增长 

 

公司锂电池业务板块营收与毛利率逐年提升。2020年实现收入 12.68亿元，同比增长 110%，

营收占比 22.96%；实现毛利 1.95 亿元，同比增长 134%，毛利占比 16.5%。业务成长顺利

一是随着公司在锂电池产品领域布局的不断深化、相关产品产线投入规模不断扩大，产能规

模也逐渐提升，锂电池产品订单量及销售规模呈现大幅增长趋势；二是下游需求持续增长，

包括“双碳”目标带动的“新能源+储能”需求增长以及全球经济复苏态势下消费电子需求增

长。 
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图 32：公司锂电池、电芯及其直接材料营收情况（万元） 

 

资料来源: 公司年报，信达证券研发中心 

 

公司锂电池板块毛利率与业内其他公司相比仍具有上升空间。虽然随着公司锂电池板块产

能的不断释放，规模效应得以显现，同时公司在锂电池板块生产经营中不断加强成本控制、

优化生产效率，盈利能力逐年提升，但公司锂电池、锂电芯及其直接材料业务的规模化进程

晚于宁德时代、亿纬锂能等主营锂电池业务的上市公司，毛利率与之相比尚处于较低水平，

我们认为随着公司产能释放及管理水平的提升，锂电池板块毛利率仍具有一定的提升空间。 

 

表 12：公司锂电池业务毛利率具备上升空间 

公司名称 2020 年度 2019 年度 增减幅度 

赣锋锂业 15.36% 13.79% 1.57% 

欣旺达 14.86% 15.35% -0.49% 

亿纬锂能 29.01% 29.72% -0.71% 

宁德时代 27.76% 29.06% -1.30% 

资料来源: 公司债券募集说明书，信达证券研发中心 

 

退役锂电池回收业务使公司锂产业链形成闭环 

 

退役锂电池回收业务助力企业建立锂产品循环生态链。公司于 2016 年开始布局废旧锂电池

回收业务，目前已形成 34000 吨的回收能力，主要回收退役的磷酸铁锂电池及三元锂电池。

通过扩充退役锂电池回收业务产能及开发退役电池综合回收用新工艺和新技术，提升产业化

技术水平和竞争优势。 

公司退役锂电池回收业务不仅丰富了锂原料的多元化供应渠道，实现锂、镍、钴、锰等金属

的资源综合循环利用；且为电池生产商及电动汽车生产商提供了可持续的增值解决方案，进

一步巩固与来自电池生产业务客户的关系。 

考虑到动力电池生命周期，目前中国锂动力电池的直接报废量还未到爆发期，废电池来源仍

以电池厂的生产废料及电子消费类锂电池为主。从布局上看，产业链上下游企业均在积极开

展回收再利用布局，随着动力电池报废高潮的临近，对废弃动力电池加以合理回收利用有极

大的意义和必要性；从应用领域看，退役动力电池在储能和低速电动车等领域有着巨大的应

用潜力。 
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锂价仍处于超级周期上行阶段 

 

需求长期确定性高速增长是锂行业演进的核心动力 

全球新能源车销量共振，锂需求增长或不断超预期。据 EV-Volumes，2020 年全球电动汽

车销量为 324 万辆，同比增长 43%；2021 年前三季度新能源汽车销量达 440 万辆，同比增

长 137%。2021 年前三季度中国实现电动车销量 214.3 万辆，同比增长 200%。 

2021 年，中国、欧美等全球主要经济体进入新能源汽车加速发展共振期，我们预计 2021

年全球电动车销量将超过 650万辆；同时预计 2021 年全球锂需求约 49 万吨 LCE。 

未来伴随越来越多的爆款新车型投放市场，电动车销量将持续高速增长，同时在碳资产扩张

的推动下，企业运输车辆电动化率也将不断提升，锂需求增长或不断超预期。我们预计到

2025年，全球新能源车产量将超过 2000万辆，对应的全球锂需求总量将达到139万吨 LCE。 

 

图 33：2020 年全球锂需求结构 
 

图 34：全球新能源汽车销量（万辆） 

   

资料来源:SQM，锂业分会，信达证券研发中心  资料来源: EV-Volumes，信达证券研发中心 

 

图 35：中国新能源汽车销量（万辆） 
 

图 36：全球锂需求预测（LCE，万吨） 

   

资料来源: 中汽协，信达证券研发中心  资料来源:SQM，锂业分会，信达证券研发中心 
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锂资源将长期是锂行业发展的主要瓶颈 

2020 年，锂行业的主要矛盾由高端氢氧化锂（通过认证进入海外供应链的）供应紧缺逐步

演变为库存周期下碳酸锂的短期供需错配，体现在价格上则是高端氢氧化锂的溢价逐步走弱，

碳酸锂价格触底反转且加速上涨。2021 年，锂行业主要矛盾由碳酸锂的供需错配逐步演变

为锂资源端的供应紧缺。全球锂资源主要分布在澳洲、智利和阿根廷等海外国家，2020 年

受疫情蔓延和锂价低迷的影响，锂资源企业纷纷缩减资本开支、放缓项目扩张进度，叠加

Altura 锂矿进入破产管理，导致 2021 年锂资源端增量有限，资源供需整体处于紧平衡状态。

锂盐冶炼端，由于产能主要集中在中国，受疫情影响较小，且头部企业纷纷在周期底部加速

产能扩张。根据我们统计，2021 年全球锂盐产能可以满足需求增长，其中碳酸锂产量主要

受制于锂资源供应，氢氧化锂产量受制于资源供应和下游客户认证。 

长期看，锂盐一二线龙头企业已经具备成熟的锂盐生产线、技术团队及稳定的客户，产能复

制扩张周期将明显缩短，一般不超过 1 年。而锂资源端由于不同矿山（盐湖）开发条件各异，

产能不具备可复制性，扩张周期更长、资本开支更大，同时受制于部分国家政策限制，锂资

源的获取和控制难度也非常大。若需求持续高速增长，则资源端的产能扩张可能在很长一段

时间内均处于落后状态，导致资源供给不足。因此，我们认为锂资源将成为中长期限制行业

发展的主要瓶颈。 

表 13：全球锂资源产量预测（LCE，万吨） 
   

 资源所在地 盐湖/矿山 冶炼公司 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

盐湖 

智利 Salar de Atacama SQM 6.5 8.5 12.0 16.0 18.0 18.0 

智利 Salar de Atacama ALB 4.5 4.5 6.0 8.0 8.5 8.5 

阿根廷 
Salar del Hombre 

Muerto 
Livent 2.0 2.2 2.5 3.0 4.0 5.0 

阿根廷 Salar de Olaroz Orocobre 1.2 1.3 1.3 2.0 2.5 3.0 

阿根廷 Cauchari-Olaroz 赣锋锂业   1.0 3.0 4.0 4.0 

中国 青海察尔汗盐湖 蓝科锂业 1.1 2.0 3.0 3.0 3.0 3.0 

中国 
青海东台吉乃尔盐

湖 
青海锂业 1.0 1.0 1.5 2.0 2.0 2.0 

中国 青海察尔汗盐湖 藏格控股 0.4 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

中国 一里坪盐湖 五矿盐湖 0.4 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

合计   17.1 21.5 29.3 39.0 44.0 45.5 

硬岩 

澳大利亚 
Talison- 

Greenbushes 

天齐 51% 4.0 4.0 5.0 7.0 10.0 12.0 

ALB 49% 3.8 3.8 4.8 7.0 9.0 11.0 

澳大利亚 Mt Marion 赣锋锂业 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 

澳大利亚 Mt Cattlin 雅化、盛新 1.4 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

澳大利亚 Pilbara 
赣锋、天宜、容汇、

长城汽车、Posco 
2.3 3.8 5.0 6.3 7.5 8.8 

澳大利亚 Altura  2.1 0.0 2.5 2.75 2.75 2.75 

澳大利亚 Bald Hill 江特电机 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

澳大利亚 Wodgina 雅宝、瑞福 0.0 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 

巴西 AMG 天宜、容汇  0.5 1.0 1.6 1.6 1.6 

刚果（金） AVZ-Manono 赣锋、盛新、天宜      5.0 

中国 
中国锂矿 

（四川、江西） 

融捷、盛新、永兴、

江特、南氏等 
3.0 7.0 9 11.0 13.0  15 

合计   21.4 26.4 36.6 46.9 57.2 71.4 
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合计       38.4 47.9 65.9 85.9 101.2 116.9 

资料来源：信达证券研发中心整理   

 

 

锂价仍具有长足的上涨时间和空间 

锂价主要由供需的边际变化来决定。供给端主要瓶颈在锂资源环节，碳酸锂和氢氧化锂产能

是比较宽裕的，且扩产周期比较短，因此供给的边际变化主要由锂资源决定；需求端占比最

大且增长最快的主要是新能源汽车，因此需求的边际变化主要由新能源汽车产销量决定。 

我们通过对锂资源扩产项目与投产项目统计来计算锂资源供给端的季度边际增量，需求端，

保守假设 2022、2023 年全球新能源汽车产量增速分别为 60%、40%，乐观假设 2022、2023

年全球新能源汽车产量增速分别为 80%、50%（爆款车型不断增加以及美国新能源汽车销

量爆发等因素推动），以此测算锂需求的季度边际增量。 

根据测算结果，不考虑产业链库存扰动（去库或补库），需求保守假设情形下，

2021Q3-2022Q1，需求边际增量均大于供给边际增量，锂价有望持续创新高；2022Q2 之

后，随着锂资源新增产能逐步投产放量，供给边际增长将超过需求，供给端压力显现，锂价

或开始回调，直至 2023Q4 有望止跌回升。需求乐观假设情形下，2021Q3-2022 全年，需

求边际增长均大于供给，反映锂资源新增产能投放后依然存在供给硬缺口，或推动锂价在

2022 年继续维持上涨趋势并再创新高。 

目前百川电池级碳酸锂价格已经突破 20 万元/吨，锂辉石价格仍在加速上涨。虽然新能源车

销量维持高增长，但受到汽车芯片短缺影响，我们预计今年三四季度销量仍低于实际需求，

随着芯片供应逐步恢复，该部分递延需求有望在明年上半年得以释放，增加锂需求边际增量，

需求淡季不淡叠加产业链持续维持低库存，我们预计 2022 年锂供需仍将维持紧缺状态，锂

价具有长足的上涨时间和空间。 

 

图 37：锂盐价格变化（万元/吨） 
 

图 38：锂辉石价格变化（美元/吨）  

   

资料来源: 百川盈孚，信达证券研发中心  资料来源:百川盈孚，信达证券研发中心 
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图 39：全球锂供需边际增量（LCE，万吨；需求保守假设） 
 

图 40：全球锂供需边际增量（LCE，万吨；需求乐观假设） 

   

资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心  资料来源: EV volumes，信达证券研发中心 

 

盈利预测、估值与投资评级 

 

盈利预测及假设 

公司主营产品为碳酸锂、氢氧化锂、金属锂以及锂电池板块业务，我们预计未来增长点主要

为海外碳酸锂和氢氧化锂业务投产放量以及新能源汽车需求持续超预期下、锂资源与锂盐边

际短缺带来的价格上涨，另外还有电池业务规模扩大叠加规模效益、成本下降所带来的毛利

率提升。 

我们预计 2022 年碳酸锂权益产能达到 6.17 万吨，氢氧化锂产能维持 8.1 万吨，金属锂产能

2023 年达到 3000 吨/年，电池业务 2021~2023 年收入增速逐年增长 60%。假设 2022、2023

年锂盐价格维持 18 万元/吨。综上我们预计公司 2021-2023 年锂系列产品营业收入额分别

119、230、299 亿元，毛利率为 42%、35%、35%；锂电池系列产品营业收入额分别为 20.3、

32.5、51.9 万元，毛利率为 16%、17%、18%。 
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表 14：盈利预测关键条件假设 

产品 项目 单位 2020A 2021E 2022E 2023E 

碳酸锂 

产能 吨 40500 43000 61668 61668 

产量 吨 14639 20000 27000 40000 

价格 万元/吨  11 18 18 

收入 万元  220,000  486,000  720,000  

毛利 万元  96,800  151,200  224,000  

氢氧化锂 

产能 吨 81000 81000 81000 81000 

产量 吨 27,280  60,000  70,000  80,000  

价格 万元/吨  10 18 18 

收入 万元  600,000  1,260,000  1,440,000  

毛利 万元  261,360  471,800  539,200  

金属锂 

产能 吨 1600  1600  2000  3000  

产量 吨 1600  1600  2000  3000  

价格 万元/吨 35  60  80 80  

收入 万元  96,000  160,000  240,000  

毛利 万元  16,000  40,000  60,000  

锂系列产品 

收入 万元 386,236  949,572  1,939,572  2,433,572  

YOY % -7% 146% 104% 25% 

毛利 万元 90,374  394,682  683,522  843,722  

毛利率 % 23% 42% 35% 35% 

锂电池系列产品 

收入 万元 126,805  202,888  324,621  519,393  

YOY % 110% 60% 60% 60% 

毛利 万元 19,483  32,462  55,186  93,491 

毛利率 % 15% 16% 17% 18% 

合计 

营业收入 万元 552,399  1,191,818  2,303,550  2,992,323  

毛利 万元 118,094  435,381  746,944  945,449  

毛利率 万元 21% 37% 32% 32% 

资料来源: 公司年报，信达证券研发中心 

 

估值与投资评级 

结合公司锂系列产品和锂电池产能释放节奏、行业需求增速以及锂价判断，我们预计公司

2021-2023 年归母净利分别为 31.75、53.88、68.42 亿元，EPS 分别为 2.21、3.75、4.76

元/股，对应当前股价的 PE 分别为 72x、43x、33x。考虑公司为锂行业全球龙头企业，未

来锂盐产能规模将持续扩大、储备锂资源产能将逐步释放，以及固态锂电池业务日趋成熟，

同时公司所处锂电行业正处于高速成长阶段，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
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表 15：可比公司估值比较表（2021-11-11） 

公司名称 公司代码 主营业务 
市值 

（亿元） 

净利润（百万元） PE（x） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

天齐锂业 002466.SZ 
氢氧化锂、碳酸锂等锂

化合物的生产和销售 
1,495 -201 802 2,125 -745 186 70 

盛新锂能 002240.SZ 锂盐、稀土、木材等 472 515 790 1,172 92 60 40 

雅化集团 002497.SZ 锂盐、民爆产品等 334 762 929 1,387 44 36 24 

江特电机 002756.SZ 不锈钢与锂盐产品 447 554 825 1,698 81 54 26 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

风险因素 

公司锂盐或锂资源扩产进度低预期；锂资源企业产能扩张速度超预期导致锂价下跌；新能源

汽车需求增长不及预期导致锂价下跌。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,717  8,775  11,922  21,742  27,791   营业总收入 5,342  5,524  11,918  23,036  29,923  

货币资金 1,700  2,176  1,192  2,304  2,992   营业成本 4,086  4,343  7,564  15,566  20,469  

应收票据 
0  0  0  0  0   

营业税金及附

加 
25  23  50  98  127  

应收账款 915  1,359  2,932  5,666  7,361   销售费用 63  48  104  201  261  

预付账款 230  545  948  1,952  2,566   管理费用 273  169  365  705  916  

存货 2,334  2,215  3,858  7,938  10,438   研发费用 80  140  302  583  757  

其他 538  2,481  2,993  3,882  4,433   财务费用 70  171  165  133  109  

非流动资产 8,496  13,246  17,369  21,456  25,508   减值损失合计 -43  -23  0  0  0  

长期股权投资 3,680  1,636  -407  -2,450  -4,493   投资净收益 162  29  119  120  156  

固定资产（合计） 2,070  2,272  2,397  2,487  2,540   其他 -389  499  183  353  458  

无形资产 348  3,562  6,775  9,989  13,203   营业利润 475  1,135  3,670  6,222  7,899  

其他 2,399  5,776  8,603  11,430  14,258   营业外收支 -1  -8  -8  -8  -8  

资产总计 14,213  22,020  29,291  43,198  53,299   利润总额 474  1,127  3,662  6,214  7,891  

流动负债 3,259  4,078  7,955  16,269  19,268   所得税 121  64  366  621  789  

短期借款 1,131  1,631  4,136  9,154  10,132   净利润 353  1,064  3,296  5,593  7,102  

应付票据 131  230  401  826  1,086   少数股东损益 -5  39  121  205  260  

应付账款 
914  1,212  2,111  4,344  5,712   

归属母公司净

利润 
358  1,025  3,175  5,388  6,842  

其他 1,083  1,004  1,307  1,945  2,339   EBITDA 969  917  3,851  6,237  7,784  

非流动负债 
2,544  4,524  4,524  4,524  4,524   

EPS (当年)(元) 
0.28  0.79  2.21  3.75  4.76  

长期借款 1,430  1,658  1,658  1,658  1,658         

其他 1,114  2,866  2,866  2,866  2,866   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 5,803  8,602  12,479  20,793  23,793   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 
55  2,713  2,833  3,038  3,298   

经营活动现金

流 669  746  1,026  874  4,590  

归属母公司股东权

益 
8,355  10,706  13,978  19,367  26,208   

净利润 
353  1,064  3,296  5,593  7,102  

负债和股东权益 
14,213  22,020  29,291  43,198  53,299   

折旧摊销 
234  279  318  354  390  

       财务费用 134  189  281  451  586  

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-162  -29  -119  -120  -156  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -392  -318  -2,759  -5,412  -3,339  

营业总收入 5,342  5,524  11,918  23,036  29,923   其它 501  -437  8  8  8  

同比（%） 6.8% 3.4% 115.8% 93.3% 29.9%  
投资活动现金
流 

-2,823  -3,955  -4,330  -4,330  -4,294  

归属母公司净利润 358  1,025  3,175  5,388  6,842   资本支出 -814  -1,208  -6,493  -6,493  -6,493  

同比（%） -73.3% 186.2% 209.9% 69.7% 27.0%  长期投资 -1,971  -2,223  2,043  2,043  2,043  

毛利率（%） 23.5% 21.4% 36.5% 32.4% 31.6%  其他 -37  -523  119  120  156  

ROE% 4.3% 9.6% 22.7% 27.8% 26.1%  
筹资活动现金
流 

241  3,645  2,321  4,568  392  

EPS (摊薄)(元) 0.28  0.79  2.21  3.75  4.76   吸收投资 6  1,784  98  0  0  

P/E 124.39  128.10  72.12  42.50  33.47   借款 4,320  5,044  2,505  5,018  978  

P/B 5.39  12.67  16.38  11.82  8.74   
支付利息或股

息 
-510  -531  -281  -451  -586  

EV/EBITDA 49.04  152.24  61.39  38.53  30.91   
现金流净增加
额 

-1,891  381  -984  1,112  689  
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


