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[Table_Title]   盛新锂能（002240.SZ）事件点评   

拟定增引入比亚迪作为战略投资者，一体化下成长可期  2022 年 03 月 23 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司 3 月 22 日公告，公司拟通过定向发行股票的方式，引入比

亚迪作为战略投资者。（1）公司拟向比亚迪发行不低于 4652.24 万股且不超过

6978.37 万股，发行价为 42.99 元/股，拟募集资金总额(含发行费用)不超过 30

亿元(含本数)，扣除发行费用后的募集资金净额将全部用于补充流动资金及偿还

债务。（2）本次发行完成后，比亚迪持有公司的股份预计超过 5%，将成为公司

的关联方。比亚迪对公司的持股比例预计为不低于 5.10%且不超过 7.46%，认购

的本次发行的股份自该等股票上市之日起 36 个月内不进行转让。 

 分析与判断：多领域、全方位的战略合作，盛新与比亚迪深度绑定。据协议，

双方将开展的合作包括：1）原材料购销合作：盛新进入比亚迪战略合作供应商

名录，双方将优先保障对方采购与供应、且提供优惠价格；2）原材料加工合作：

比亚迪优先委托盛新进行锂矿资源加工、盛新优先保障比亚迪的锂盐加工产能；

3）矿产资源合作开发：共同寻找优质矿产资源进行合作开发，获取锂资源；4）

技术与产业链资源等合作；5）比亚迪有权向盛新提名一名非独立董事行使权力。 

 双赢的合作：比亚迪可锁定原料来源，盛新可获得资金进一步夯实资源布局。

1）对比亚迪：竞争对手宁德、国轩、亿纬等都分别在江西、四川和青海等地拥有

了锂资源布局，比亚迪虽然布局早于友商（前瞻性布局察尔汗盐湖、扎布耶盐湖

及与融捷股份合作等），但资源开发进展大幅低于预期（甚至在智利的锂资源竞

拍也铩羽而归），比亚迪作为头部电池企业亟需提高资源自给率，与盛新合作或

为最优选择（拥有大规模冶炼产能规划、潜在的资源布局及有雄心的管理层）；2）

对盛新：继与 LG、宁德等的合作之后，此次与比亚迪的合作一方面进一步在产业

链中确立了地位、保障了未来产品销售；另一方面，公司产能规划雄心勃勃，且

自有资源保障比例仍需提升，本次融资后可解决产能扩张的资金问题、甚至或可

为公司进一步的资源布局和并购提供充裕资金，公司有望进入发展快车道。 

 对产业链的启示：上游锂资源的战略地位进一步凸显，产业链一体化或将成

为趋势，上游企业或将摆脱周期属性、迎来战略重估。锂资源供应增速与需求增

速的不匹配导致锂的供应矛盾凸显，未来电动汽车材料端的稳定供应至关重要，

领军车厂、电池企业均直接参与上游资源布局，例如特斯拉、大众、宝马等均早

已布局锁定上游原料，宁德、国轩、亿纬等也开始践行产业链一体化战略，未来

一体化下，锂价有望维持稳定，或引导新能源需求向好发展，上游企业或将同步

享受行业的高增速，摆脱周期属性，参与到一体化的企业或有望迎来价值重估。 

 投资建议：我们认为目前锂价高位下公司持续扩产业绩有望高增，上调公司

2021-2023 年归母净利润预测为 8.85、31.51、36.34 亿元，以 2022 年 3 月 22

日收盘价为基准，对应 PE 分别为 53X、15X、13X，维持公司“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 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,791  3,218  7,809  10,025  

增长率（%） -21.4  79.7  142.6  28.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 27  885  3,151  3,634  

增长率（%） 145.9  3156.4  256.0  15.3  

每股收益（元） 0.04  1.02  3.64  4.20  

PE 1365  53  15  13  

PB 5.7  8.4  5.2  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 22 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） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,791  3,218  7,809  10,025   成长能力（%）     

营业成本 1,716  1,922  3,562  5,080   营业收入增长率 -21.43  79.74  142.63  28.39  

营业税金及附加 15  31  75  95   EBIT 增长率 -253.22  586.48  262.18  13.56  

销售费用 42  74  180  231   净利润增长率 145.87  3156.37  256.04  15.33  

管理费用 124  209  508  652   盈利能力（%）     

研发费用 30  42  78  100   毛利率 4.15  40.29  54.38  49.33  

EBIT -193  940  3,406  3,868   净利润率 1.29  27.63  40.55  36.43  

财务费用 68  25  -7  -39   总资产收益率 ROA 0.57  13.02  29.59  24.60  

资产减值损失 -63  0  0  0   净资产收益率 ROE 0.84  17.49  38.37  30.68  

投资收益 257  23  55  70   偿债能力         

营业利润 25  1,009  3,641  4,199   流动比率 1.38  2.38  3.27  4.20  

营业外收支 -9  1  -2  -2   速动比率 0.92  1.77  2.51  3.37  

利润总额 17  1,011  3,640  4,198   现金比率 0.29  1.25  1.50  2.16  

所得税 -7  121  473  546   资产负债率（%） 30.91  23.93  21.72  18.83  

净利润 23  889  3,166  3,652   经营效率     

归属于母公司净利润 27  885  3,151  3,634   应收账款周转天数 29.17  28.09  30.52  29.26  

EBITDA -39  1,052  3,532  4,011   存货周转天数 118.01  158.56  157.74  144.77  

      总资产周转率 0.37  0.47  0.73  0.68  

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

货币资金 379  1,822  3,214  5,656   每股收益 0.04  1.02  3.64  4.20  

应收账款及票据 143  248  653  804   每股净资产 4.29  5.85  9.49  13.69  

预付款项 52  58  94  147   每股经营现金流 -0.30  1.10  2.07  3.14  

存货 555  835  1,539  2,015   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 699  509  1,528  2,355   估值分析         

流动资产合计 1,828  3,472  7,029  10,977   PE 1365  53  15  13  

长期股权投资 875  875  875  875   PB 5.7  8.4  5.2  3.6  

固定资产 990  1,438  1,729  1,958   EV/EBITDA -478.94  39.34  11.33  9.37  

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  10,648  14,769        

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

应付账款及票据 327  449  879  1,136   净利润 23  889  3,166  3,652  

其他流动负债 374  392  649  860   折旧和摊销 154  112  126  143  

流动负债合计 1,321  1,461  2,147  2,616   营运资金变动 -284  -61  -1,478  -1,037  

长期借款 48  48  48  48   经营活动现金流 -226  949  1,794  2,720  

其他长期负债 117  117  117  117   资本开支 -330  -453  -422  -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  2,313  2,781   投资活动现金流 237  -430  -368  -245  

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

少数股东权益 105  109  125  143   债务募资 -14  0  0  0  

股东权益合计 3,322  5,169  8,335  11,987   筹资活动现金流 -74  924  -34  -34  

负债和股东权益合计 4,809  6,795  10,648  14,769   现金净流量 -63  1,443  1,392  2,442  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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