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[Table_Title]   盛新锂能年报业绩预告点评   

锂价助推业绩增长，多元化资源布局挹注成长  2022 年 01 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司披露 2021 年业绩预告，2021 年公司归母净利润实现 8.3-

9.2 亿元，同比增长 2,954.31% - 3,285.50%，扣非净利润为 8.48-9.38 亿元，

同比增长 472.96% - 512.55%。其中 2021 年 Q4 归母净利润实现 2.92-3.82 亿

元，同比扭亏为盈，环比增长 18.2%-54.7%，扣非净利润为 3.1-4 亿元，同比扭

亏为盈，环比增长 25.5%-61.9%。 

 分析与判断： 

 锂价上行助推 2021Q4 业绩增长。1）价格端：2021Q4 公司主营产品碳酸

锂、氢氧化锂、金属锂价格均出现环比大幅上行，据亚洲金属网，电池级碳酸锂、

电池级氢氧化锂和金属锂21Q4 均价分别为 20.8 万元/吨、18.6 万元/吨和106.6

万元/吨，环比分别+86.2%、+59.6%和+59.7%。2）产销端：得益于 2020 年

底已建成 4 万吨锂盐产能以及锂下游持续景气，公司产销两旺。 

 冶炼端开启全球化布局，远期产能或达 13 万吨。1）公司现有产能为子公司

致远锂业旗下 1.5 万吨电池级氢氧化锂和 2.5 万吨电池级碳酸锂，子公司盛威

锂业一期 600 吨金属锂项目已建成首组 150 吨产能，剩余产能目前也在积极建

设中。2）国内在建锂盐产能包括子公司遂宁盛新首期 2 万吨氢氧化锂产能及二

期 1 万吨氢氧化锂产能；3）海外布局方面，子公司盛新国际拟与 STELLAR 在印

度尼西亚投资设立合资公司（股权比例依次为 65%、35%），预计投资 3.5 亿元

建设年产 5 万吨氢氧化锂和 1 万吨碳酸锂项目，公司已经形成全球化产能布局。 

 多元化资源保障进行中，保障未来冶炼产能释放。公司已经开启了多来源的

锂资源保障布局：1）包销锂资源包括与银河资源签订 6 万吨/年锂精矿包销协议

（期限为 2021-2023 年）、与 AVZ 签订 16 万吨/年（+/-12.5%）锂精矿包销协

议（期限为自投产起 3 年，可延长）。2）自有锂矿资源包括业隆沟锂矿（原矿年

生产规模 40.5 万吨，折锂精矿约 7.5 万吨）、参股惠绒矿业 10.2%股权（拥有木

绒锂矿探矿权，资源量折 158.96 万吨 LCE）。3）拟收购 UT 联合体 50%股权

从而间接获得阿根廷 SDLA 项目经营权，SDLA 项目现有产能 0.25 万吨 LCE；

收购 Max Mind 的 51%股权获得津巴布韦萨比星锂钽矿项目总计 40 个矿块的

采矿权证，其中 Li2O 资源量 8.8 万吨。 

 产品优异品质获下游客户认可，看好未来成长。目前公司已与宁德时代、中

航锂电、厦门钨业、杉杉能源、LGI、贝特瑞、德方纳米、当升科技、容百科技等

行业领先企业签署长期供货协议，未来公司或可享受新能源行业增长红利。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为 8.85、17.11、21.44

亿元，以 2022 年 1 月 25 日收盘价为基准，对应 PE 分别为 46X、24X、19X，

首次覆盖，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：需求不及预期，锂价大幅下跌及自身项目不及预期风险等。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,791  3,218  6,717  8,456  

增长率（%） -21.4  79.7  108.7  25.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 27  885  1,711  2,144  

增长率（%） 145.9  3156.4  93.3  25.4  

每股收益（元） 0.04  1.02  1.98  2.48  

PE 1182  46  24  19  

PB 5.7  8.1  6.0  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,791  3,218  6,717  8,456   成长能力（%）     

营业成本 1,716  1,922  4,219  5,326   营业收入增长率 -21.43  79.74  108.70  25.89  

营业税金及附加 15  31  65  80   EBIT 增长率 -253.22  586.48  88.68  25.19  

销售费用 42  74  154  194   净利润增长率 145.87  3156.37  93.31  25.36  

管理费用 124  209  437  550   盈利能力（%）     

研发费用 30  42  67  85   毛利率 4.15  40.29  37.18  37.02  

EBIT -193  940  1,774  2,221   净利润率 1.29  27.63  25.60  25.49  

财务费用 68  25  -7  -11   总资产收益率 ROA 0.57  13.02  18.19  18.04  

资产减值损失 -63  0  0  0   净资产收益率 ROE 0.84  17.49  25.26  24.05  

投资收益 257  23  47  59   偿债能力         

营业利润 25  1,009  1,978  2,479   流动比率 1.38  2.38  2.46  3.02  

营业外收支 -9  1  -2  -2   速动比率 0.92  1.77  1.64  2.18  

利润总额 17  1,011  1,976  2,477   现金比率 0.29  1.25  0.84  1.18  

所得税 -7  121  257  322   资产负债率（%） 30.91  23.93  26.74  23.92  

净利润 23  889  1,719  2,155   经营效率     

归属于母公司净利润 27  885  1,711  2,144   应收账款周转天数 29.17  28.09  30.52  29.26  

EBITDA -39  1,052  1,901  2,364   存货周转天数 118.01  158.56  157.74  144.77  

      总资产周转率 0.37  0.47  0.71  0.71  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 379  1,822  1,970  3,160   每股收益 0.04  1.02  1.98  2.48  

应收账款及票据 143  248  562  678   每股净资产 4.29  5.85  7.82  10.30  

预付款项 52  58  111  154   每股经营现金流 -0.30  1.10  0.64  1.71  

存货 555  835  1,823  2,112   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 699  509  1,316  1,990   估值分析         

流动资产合计 1,828  3,472  5,782  8,094   PE 1182  46  24  19  

长期股权投资 875  875  875  875   PB 5.7  8.1  6.0  4.6  

固定资产 990  1,438  1,729  1,958   EV/EBITDA -478.94  37.82  20.86  16.27  

无形资产 326  378  447  459   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,981  3,324  3,620  3,792        

资产合计 4,809  6,795  9,402  11,887        

短期借款 620  620  620  620   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 327  449  1,041  1,191   净利润 23  889  1,719  2,155  

其他流动负债 374  392  687  867   折旧和摊销 154  112  126  143  

流动负债合计 1,321  1,461  2,348  2,678   营运资金变动 -284  -61  -1,276  -792  

长期借款 48  48  48  48   经营活动现金流 -226  949  557  1,481  

其他长期负债 117  117  117  117   资本开支 -330  -453  -423  -315  

非流动负债合计 165  165  165  165   投资 566  0  0  0  

负债合计 1,487  1,626  2,514  2,843   投资活动现金流 237  -430  -376  -256  

股本 750  865  865  865   股权募资 700  957  0  0  

少数股东权益 105  109  118  128   债务募资 -14  0  0  0  

股东权益合计 3,322  5,169  6,888  9,043   筹资活动现金流 -74  924  -34  -34  

负债和股东权益合计 4,809  6,795  9,402  11,887   现金净流量 -63  1,443  148  1,191  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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