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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 54.33 元

总市值/流通市值 46995/37922 百万元

52周最高价/最低价 76.96/19.30 元

近 3 个月日均成交额 1484.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盛新锂能-002240-2021 年业绩预告点评：四季度利润环比高增

长，资源端布局保障锂盐扩产》 ——2022-01-26

《盛新锂能-002240-2021 年三季报点评：利润兑现高增长，加快

产业链上下游布局》 ——2021-10-26

《盛新锂能-002240-2021 年中报点评：站稳锂盐第一梯队，中报

利润实现跨越式增长》 ——2021-08-08

《盛新锂能-002240-2020 年年报&2021 年一季报点评：经营业绩

兑现高增长，锂盐业务有望继续保持高景气度》——2021-04-26

《盛新锂能-002240-2020 年业绩快报及 2021 年一季度业绩预告

点评：深度聚焦锂盐业务，今年一季度迎来业绩拐点》 ——

2021-04-13

公司发布2021年年报：实现营收29.34亿元，同比+63.88%；实现归母净利

润8.51亿元，同比+3030.29%，数据符合此前业绩预告8.3-9.2亿元范围；

实现扣非归母净利润8.62亿元，同比+479.05%，数据也符合此前业绩预告

8.48-9.38亿元范围。公司21Q4实现营收10.75亿元，同比+244.93%，环比

+48.07%；实现归母净利润3.12亿元，同比+1436.53%，环比+26.32%；实现

扣非归母净利润3.50亿元，同比+1244.63%，环比+41.70%。2021年，公司

锂盐产线运行情况良好，基本实现满产满销，全年锂盐产品产量4.02万吨，

同比+90.10%；销量4.20万吨，同比+108.54%。

公司发布2022年第一季度业绩预告：预计实现归母净利润9-11亿元，同比

增长765.24%-957.52%；实现扣非归母净利润8.95-10.95亿元，同比增长

806.35%-1008.89%。公司今年一季度业绩环比去年四季度仍实现跨越式的增

长，基本兑现了锂价快速上涨所带来的利润的增厚。

深度聚焦锂盐主业，加快产业链上下游布局。公司目前已经在全球范围内建

有四大锂产品生产基地及四大锂资源端布局。四大锂产品生产基地：1)致远

锂业年产4万吨锂盐产能满产满销；2)遂宁盛新年产3万吨氢氧化锂产能于

2022年1月建成投产；3)印尼盛拓年产6万吨锂盐产能正在筹建当中，预计

2023年建成投产，产品主要面向海外客户；4)盛威锂业目前已建成400吨金

属锂产能。四大锂资源端布局：1)金川县业隆沟锂辉石矿原矿生产规模40.5

万吨/年，折合锂精矿约7.5万吨；2)参股四川雅江县惠绒矿业合计25.19%

股权，惠绒矿业拥有木绒锂矿的探矿权；3)持有津巴布韦萨比星锂矿项目51%

股权，初步规划原矿生产规模90万吨/年，折合锂精矿约20万吨，预计在

2022年底建成投产；4)阿根廷SESA项目目前产能为2,500吨 LCE，处于正

常生产状态。此外公司近期拟定增引入比亚迪作为战略投资者。

风险提示：原材料供应不足；产品价格下跌；产销量不达预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。

上调盈利预测，预计公司2022-2024 年营收分别为179.27/259.76/312.06

亿元，同比增速511.0/44.9/20.1%，归母净利润分别为39.15/54.47/61.91

亿元，同比增速360.2/39.1/13.7%；摊薄EPS分别为4.52/6.29/7.15元，

当前股价对应PE为12/9/8X。公司聚焦锂盐业务，中游产能快速扩张，上游

拥有自有矿山，同时签订原料的长单包销协议，下游成功进入国内外核心电

池企业供应链，未来仍有巨大增长潜力，随着锂行业景气度提升，公司业绩

已迎来爆发期，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1791 2934 17927 25976 31206

(+/-%) -21.4% 63.9% 511.0% 44.9% 20.1%

净利润(百万元) 27 851 3915 5447 6191

(+/-%) -145.9% 3030.3% 360.2% 39.1% 13.7%

每股收益（元） 0.04 1.13 4.52 6.29 7.15

EBIT Margin -6.0% 39.7% 26.2% 28.7% 28.3%

净资产收益率（ROE） 0.8% 16.7% 49.9% 46.7% 38.7%

市盈率（PE） 1498.9 47.9 12.0 8.6 7.6

EV/EBITDA 1128.2 33.8 12.1 8.0 6.8

市净率（PB） 12.66 7.99 6.00 4.04 2.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 2021 年实现归母净利润 8.51 亿元，预计 22Q1 实现归母净利润 9-11 亿元

公司发布 2021 年年报：全年实现营收 29.34 亿元，同比+63.88%；实现归母净利

润 8.51 亿元，同比+3030.29%，数据符合此前业绩预告 8.3-9.2 亿元范围；实现

扣非归母净利润 8.62 亿元，同比+479.05%，数据也符合此前业绩预告 8.48-9.38

亿元范围。公司 21Q4 实现营收 10.75 亿元，同比+244.93%，环比+48.07%；实现

归母净利润 3.12 亿元，同比+1436.53%，环比+26.32%；实现扣非归母净利润 3.50

亿元，同比+1244.63%，环比+41.70%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2021 年，公司子公司致远锂业碳酸锂、氢氧化锂生产线运行情况良好，基本实现

满产满销，全年锂盐产品产量 4.02 万吨，同比+90.10%；销量 4.20 万吨，同比

+108.54%。另外，公司集中力量保障奥伊诺矿山项目的生产运营，全年生产锂精

矿 4.18 万吨，按照满产产能折合锂精矿约 7.5 万吨来测算的话，产能利用率约为

55.73%，预计今年产能利用率在去年基础上仍会有大幅度的提升。

表1：公司 2021 年锂盐产品产销量及销售价格变化

产品名称 产量(吨) 销量(吨) 收入实现情况(元) 产品上半年平均

售价(元/吨)
产品下半年平均

售价(元/吨)
同比变动情况 变动原因

锂产品 40,289.69 42,095.83 2,785,469,676 59,953.83 116,857.35 平均售价同比

上升

受锂盐产品市场

行情上行影响

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司 2021 年末资产负债率为 29.83% 图4：公司 21Q4 期间费用环比 21Q3 略有提升（百万元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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公司同时还发布了 2022 年第一季度业绩预告：预计实现归母净利润 9-11 亿元，

同比增长 765.24%-957.52%；实现扣非归母净利润 8.95-10.95 亿元，同比增长

806.35%-1008.89%。公司今年一季度业绩环比去年四季度仍实现跨越式的增长，

基本兑现了锂价快速上涨所带来的利润的增厚。

 深度聚焦锂盐主业，加快产业链上下游布局

公司作为锂盐行业的新进入者，抓住过去两年锂盐供需逐步逆转、锂价快速上行

的发展机遇，目前已经在全球范围内建有四大锂产品生产基地，及四大锂资源端

布局。公司未来仍具有巨大的成长空间。

图5：公司业务布局（四大锂产品生产基地+四大锂资源端布局）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

四大锂产品生产基地：1）致远锂业现有年产 4万吨锂盐产能（2.5 万吨碳酸锂+1.5

万吨氢氧化锂），基本实现满产满销，帮助公司跻身国内一线锂盐供应商序列。2）

遂宁盛新年产 3万吨氢氧化锂产能项目已于 2022 年 1 月建成投产，产能有望快速

达产，是公司今年锂盐产销量增长最主要的贡献力量；3）印尼盛拓年产 6 万吨锂

盐产能（5万吨氢氧化锂+1 万吨碳酸锂）目前正在筹建当中，预计 2023 年能够建

成投产，产品主要面向海外客户；4）盛威锂业年产 1000 吨金属锂项目一期规划

产能 600 吨，目前已建成产能 400 吨，剩余产能在积极建设中，金属锂产品可用

于锂电池、医药、合金、核工业领域。公司锂盐产能已实现快速扩张。

四大锂资源端布局：1)公司 2019 年收购盛屯锂业 100%股权，从而实现对奥伊诺

矿业 75%的控制权。奥伊诺矿业拥有四川省金川县业隆沟锂辉石矿采矿权，矿山

2019 年 11 月投产，原矿生产规模 40.5 万吨/年，折合锂精矿约 7.5 万吨，预计

今年全面达产后可年产 1 万吨 LCE，支持自有锂盐厂的生产。业隆沟锂辉石矿山

已探明氧化锂资源量 11.15 万吨，平均品位 1.30%，是国内为数不多在产锂辉石

矿山之一，为公司今后在川西地区其他资源的布局打下坚实的基础。

2)公司于四川省内除了拥有金川县业隆沟锂矿外，也在逐步增持雅江县木绒锂矿，

截至目前公司参股了四川雅江县惠绒矿业合计 25.19%股权，惠绒矿业拥有木绒锂

矿的探矿权，已探明氧化锂资源量 64.29 万吨，平均品位 1.63%。根据年报披露，

该矿山项目的储量报告正在编制当中，后续会适时推进探转采的相关工作。我们

认为在当前国内政策环境比较有利的情况下，探转采进度有望加快。
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3)公司于 2021 年 11 月收购了 Max Mind 香港 51%股权，其下属津巴布韦孙公司拥

有位于津巴布韦萨比星锂钽矿项目总计 40 个稀有金属矿块的采矿权证，其中 5

个矿权的主矿种 Li2O 资源量 8.85 万吨，平均品位 1.98%，其他 35 个矿权处于勘

探前期准备工作阶段，根据初步规划，萨比星锂钽矿项目设计原矿生产规模 90

万吨/年，折合锂精矿约 20 万吨，预计在 2022 年底建成投产。津巴布韦萨比星锂

钽矿项目投产后有望为公司在印尼投建的 6 万吨锂盐产能提供原料保障。

图6：Max Mind 津巴布韦股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

4)公司 2021 年 9 月 22 日与全资香港子公司盛威国际、华友国际、SESA 目标公司

签署《股权及债券转让协议》，盛威国际拟购买华友国际在交割日持有的 SESA 100%

股权及华友国际对 SESA 的股东借款债权，交易价格为 37,668,868.91 美元。SESA

和 PLASA 各持有 UT 联合体 50%的权益份额，SESA 为 UT 联合体的运营方，负责锂

盐湖项目的建设、矿业开发（勘探和开采）和运营，UT 联合体经营阿根廷 SDLA

项目，但没有 SDLA 项目内矿权的所有权，目前项目产能为 2,500 吨 LCE，处于正

常生产状态。公司通过此次交易正式进入锂盐湖资源的开发。

此外公司与三座矿山签订了长单包销协议：1）公司与银河资源签订包销协议每年

采购至少 6 万吨锂辉石精矿，每个季度分批交付 1.5 万吨，目前正在持续稳定的

供货；2）公司与 AVZ 矿业签订包销协议，自 AVZ 所属 Manono 矿山投产开始每年

采购 16 万吨(±12.5%)锂辉石精矿，根据 AVZ 公告披露，预计 Manono 矿山将于

2023 年一季度产出锂辉石精矿；3）公司全资子公司盛屯锂业于 2022 年 3 月 28

日与国城集团签署《战略合作框架协议》，双方拟积极合作推动金鑫矿业恢复生产

经营，并由国城集团积极促成盛屯锂业与金鑫矿业的采购销售合作，将力促金鑫

矿业按照市场公允价格，在一定期限内优先向盛屯锂业销售不低于金鑫矿业产量

的 50%的锂精矿/锂辉石矿，具体协议有待进一步洽谈。

综上，短期内公司自有矿山加上向银河资源包销的锂精矿产能，还未能满足致远

锂业年产 4 万吨锂盐产能的需求，再加上遂宁盛新年产 3 万吨锂盐产能也已建成
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投产，处于产能快速爬坡的过程当中，公司今年在锂精矿原料端的缺口是有一定

挑战性的，预计会通过市场采购和代工的方式来实现锂盐产能的释放。从中长期

的角度来看，公司锂盐加工产能仍处于快速扩张期，能否保障锂精矿原料的供应

成为产能能否转化为产量的关键，所以公司在开发自有资源的同时也在积极寻找

合适的机会，争取可以通过签署更多的长单包销协议来保障生产的需求。

客户结构方面：根据年报披露，目前公司主要客户包括宁德时代、比亚迪、中创

新航、瑞浦能源、LG 化学、SKO、浦项化学、三星 SDI、厦钨新能、巴斯夫杉杉、

德方纳米、容百科技、贝特瑞等行业领先企业。

另外在 2022 年 3 月 22 日，公司与比亚迪签署合作协议，拟通过定向发行股票的

方式，引入比亚迪作为战略投资者。本次拟发行股票不低于 46,522,448 股且不超

过 69,783,670 股，发行价格为 42.99 元/股，募集资金总额不超过 30 亿元，全部

用于补充流动资金及偿还债务。比亚迪作为全球新能源汽车产业的领跑者之一，

本次合作有助于双方进行产业链合作及协同。

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2022-2024 年营收分别为 179.27/259.76/

312.06亿元，同比增速511.0/44.9/20.1%，归母净利润分别为39.15/54.47/61.91

亿元，同比增速 360.2/39.1/13.7%；摊薄 EPS 分别为 4.52/6.29/7.15 元，当前

股价对应 PE 为 12/9/8X。公司聚焦锂盐业务，中游产能快速扩张，上游拥有自有

矿山，同时签订原料的长单包销协议，下游成功进入国内外核心电池企业供应链，

未来仍有巨大增长潜力，随着锂行业景气度提升，公司业绩已迎来爆发期，维持

“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 379 1153 300 300 300 营业收入 1791 2934 17927 25976 31206

应收款项 389 586 3578 5184 6228 营业成本 1716 1572 12673 17718 21409

存货净额 555 653 5444 7588 9146 营业税金及附加 15 28 143 208 250

其他流动资产 505 822 5024 7280 8745 销售费用 42 11 36 52 62

流动资产合计 1828 3214 14346 20352 24419 管理费用 124 158 359 520 624

固定资产 1533 2228 3958 5548 7014 研发费用 30 9 18 26 31

无形资产及其他 326 324 311 298 285 财务费用 68 37 179 260 312

投资性房地产 247 958 958 958 958 投资收益 257 1 0 0 0

长期股权投资 875 563 563 563 563

资产减值及公允价值变

动 63 7 (50) (50) (50)

资产总计 4809 7287 20135 27719 33240 其他收入 (121) (29) 7 (1) (6)

短期借款及交易性金融

负债 665 416 3872 4162 2434 营业利润 25 1107 4494 7167 8492

应付款项 327 408 3406 4747 5721 营业外净收支 (9) (57) (3) (3) (3)

其他流动负债 329 546 4270 5959 7182 利润总额 17 1050 4491 7164 8489

流动负债合计 1321 1371 11548 14868 15338 所得税费用 (7) 183 674 1075 1273

长期借款及应付债券 48 536 536 536 536 少数股东损益 (4) 17 (97) 643 1025

其他长期负债 117 266 266 266 266 归属于母公司净利润 27 851 3915 5447 6191

长期负债合计 165 802 802 802 802 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1487 2174 12350 15670 16140 净利润 27 851 3915 5447 6191

少数股东权益 105 15 (52) 398 1115 资产减值准备 (41) (56) 13 8 8

股东权益 3218 5098 7838 11651 15984 折旧摊销 144 103 220 365 489

负债和股东权益总计 4809 7287 20135 27719 33240 公允价值变动损失 (63) (7) 50 50 50

财务费用 68 37 179 260 312

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (128) (933) (5251) (2968) (1862)

每股收益 0.04 1.13 4.52 6.29 7.15 其它 48 73 (81) 442 709

每股红利 0.10 0.03 1.36 1.89 2.15 经营活动现金流 (13) 31 (1134) 3344 5585

每股净资产 4.29 6.80 9.06 13.46 18.47 资本开支 586 (733) (2000) (2000) (2000)

ROIC -4% 23% 47% 46% 42% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 1% 17% 50% 47% 39% 投资活动现金流 (244) (421) (2000) (2000) (2000)

毛利率 4% 46% 29% 32% 31% 权益性融资 700 979 0 0 0

EBIT Margin -6% 40% 26% 29% 28% 负债净变化 (142) 488 0 0 0

EBITDA Margin 2% 43% 27% 30% 30% 支付股利、利息 (76) (25) (1174) (1634) (1857)

收入增长 -21% 64% 511% 45% 20% 其它融资现金流 (28) (740) 3456 290 (1728)

净利润增长率 -146% 3030% 360% 39% 14% 融资活动现金流 236 1163 2281 (1344) (3585)

资产负债率 33% 30% 61% 58% 52% 现金净变动 (20) 773 (853) 0 0

息率 0.2% 0.1% 2.9% 4.0% 4.6% 货币资金的期初余额 400 379 1153 300 300

P/E 1498.9 47.9 12.0 8.6 7.6 货币资金的期末余额 379 1153 300 300 300

P/B 12.7 8.0 6.0 4.0 2.9 企业自由现金流 453 (601) (3037) 1731 4132

EV/EBITDA 1128.2 33.8 12.1 8.0 6.8 权益自由现金流 283 (853) 328 1850 2260

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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