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[Table_Title] 有色金属 能源金属 

锂矿生产步入正轨，成都融捷持续放量 

  [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年度报告，2021 年实现营收 9.2 亿元、同

比增长 136.09%，归母净利润 0.68 亿元、同比增长 224.49%。

2022Q1 实现营收 4.78 亿元，同比增长 399.46%、环比增长

27.24%。2022Q1 归母净利润 2.54 亿元，环比增长 516.49%。 

点评： 

锂矿生产步入正轨，成本处于行业领先水平。2021 年公司锂精

矿生产量为 4.4 万吨，同比下降 24.6%，销售量为 4.8 万吨，同比下

降 32.17%，完成销售额 2.77 亿元，抵销与联营企业的未实现内部交

易利润后，列报锂精矿收入 1.75 亿元。公司锂精矿产量下滑的主要

原因在于受到疫情和环保统一停产的影响。2022 年 Q1 抵销与联营企

业的未实现内部交易利润后，公司锂精矿收入约为 1773 万元，同比

增长 30.96%。 

根据我们测算公司锂精矿的售价约为 5770 元/吨（SMM 的价格

为 914 美元/吨，折合 5795 元/吨），锂精矿原材料成本约为 549 元/

吨，人工费为 149 元/吨。制造成本为 671 元/吨，合计锂精矿的成本

为 1367 元/吨，处于行业优秀水平。2022Q1 公司顺利通过由康定市

应急管理局等部门的现场联合检查并取得了复产批复，公司矿山于 3

月 8 日正式恢复生产，2022Q1 公司锂精矿生产为 4155 吨，销售

3000 吨，生产步入正轨。 

受益于行业高景气度，锂盐业务快速增长。2021 年公司锂盐实

现营收 4.43 亿元，同比增长 481.37%。公司锂盐业务累计生产及加

工电池级锂盐约 3564 吨，销售 4433 吨（其中：贸易类 971 吨），根

据我们计算公司锂盐的平均售价为 11.3 万元/吨（SMM 的碳酸锂的平

均价格为 11.6 万元/吨，均为含税价）。2022Q1 公司锂盐业务实现营

业收入 3.82 亿元，同比增长 477.02%，累计生产及加工锂盐约 1000

吨，销售锂盐产品约 1300 吨（其中贸易类 436 吨）。根据我们计算

锂盐的平均售价为 33.2 万元/吨（SMM 碳酸锂 Q1 的均价为 42.2 万

元/吨，均为含税价），较低原因可能为锂价上涨过快，公司订单并

未随市调价。 

成都融捷项目达产，期待锂矿项目落地自给率提升。目前长和

华锂产能为 4800 吨/年（3000 吨/年的碳酸锂，1800 吨/年的氢氧化

锂），公司参股成都融捷锂业一期 2 万吨/年锂盐项目已于 2022 年 3

月达产。目前公司 45 万吨选矿产能对应 8 万吨锂精矿，对应约 1 万

吨碳酸锂，尚不能满足成都融捷的生产需求。随着公司 250 万吨/年

锂矿精选项目，折合年产锂精矿约 47 万吨，折合碳酸锂当量约 6 万

吨的逐步落地，公司完全可以满足参股锂盐厂的生产需求以及后续扩

产计划。 

保供比亚迪，公司锂电设备营收大增。2021 年公司锂电设备制

造业务实现营业收入 3.0 亿元，同比增加 154.52%；东莞德瑞实现净

利润 2965.46 万元，同比增加 1423.59%。主要原因在于锂电行业持

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 260/259 

总市值/流通(百万元) 27,092/27,037 

12 个月最高/最低(元) 187.80/61.66 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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续扩产，融捷锂电设备制造业务满负荷生产，比亚迪订单旺盛。

2022Q1 公司锂电设备制造业务实现营业收入 7695 万元，同比增长

165.47%。新能源行业景气度持续提高，锂电设备的需求持续增加。 

 

投资建议：看好未来公司锂精矿的扩产。预计公司 2022-2024 归

母净利润为 19.62/23.76/39.95 亿元，对应 EPS 为 7.56/9.15/15.39 元，

对应 PE 为 13.81/11.40/6.78 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期，锂价大幅下跌等风险。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 
  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 921 3227 3593 5532 

（+/-%） 136.15 250.38 11.34 53.97 

净利润(百万元） 68 1962 2376 3995 

（+/-%） 2.24 27.74 0.21 0.68 

摊薄每股收益(元) 0.26 7.56 9.15 15.39 

市盈率(PE) 494.87 13.81 11.40 6.78 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 事件 

公司发布2021年度报告，2021年实现营收9.2亿元、同比增长136.09%，归母净利

润0.68亿元、同比增长224.49%。2021Q4实现营收3.76亿元，同比增长87.45%、环比

增长78.98%，归母净利润0.41亿元，同比增长138.00%、环比增长186.08%。2022Q1

实现营收4.78亿元，同比增长399.46%、环比增长27.24%。2022Q1归母净利润2.54亿

元，同比增长13996.26%、环比增长516.49%。 

 

二、 点评 

锂矿生产步入正轨，成本处于行业领先水平。2021年公司锂精矿生产量为4.4万吨，

同比下降24.6%，销售量为4.8万吨，同比下降32.17%，完成销售额2.77亿元，抵销与

联营企业的未实现内部交易利润后，列报锂精矿收入1.75亿元。公司锂精矿产量下滑

的主要原因在于由于疫情和环保统一停产的影响，公司2021年实际工作时间180天。

2022年Q1抵销与联营企业的未实现内部交易利润后，公司锂精矿收入约为1773万元，

同比增长30.96%。 

根据我们测算公司锂精矿的售价约为5770元/吨（SMM的价格为914美元/吨，折

合5795元/吨），锂精矿原材料成本约为549元/吨，人工费为149元/吨。制造成本为671

元/吨，合计锂精矿的成本为1367元/吨，处于行业优秀水平。 

2022Q1公司顺利通过由康定市应急管理局等部门的现场联合检查并取得了复产批

复，公司矿山于3月8日正式恢复生产，2022Q1公司锂精矿生产为4155吨，销售3000吨，

生产步入正轨。公司鸳鸯坝250万吨/年锂矿精选项目完成了项目备案、可研报告等流

程，预计2023年投产。 

 

图表 1：融捷股份营收及同比情况（亿元）  图表 2：融捷股份分季度营收及同比情况（亿元） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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受益于行业高景气度，锂盐业务快速增长。2021年公司锂盐实现营收4.43亿元，

同比增长481.37%。，公司锂盐业务累计生产及加工电池级锂盐约3564吨，销售4433吨

（其中：贸易类971吨），根据我们计算公司锂盐的平均售价为11.3万元/吨（SMM的碳

酸锂的平均价格为11.6万元/吨，均为含税价），长和华锂实现净利润3599万元，同比

增加989.72%。 

2022Q1公司锂盐业务实现营业收入3.82亿元，同比增长477.02%，累计生产及加

工锂盐约1000吨，销售锂盐产品约1300吨（其中贸易类436吨）。根据我们计算锂盐的

平均售价为33.2万元/吨（SMM碳酸锂Q1的均价为42.2万元/吨，均为含税价），较低的

原因可能为锂价上涨过快，公司订单并未随市调价。 

成都融捷项目达产，期待锂矿项目落地自给率提升。目前长和华锂产能为4800吨

/年（3000吨/年的碳酸锂，1800吨/年的氢氧化锂），公司参股成都融捷锂业一期2万吨/

年锂盐项目已于2022年3月达产。目前公司45万吨选矿产能对应8万吨锂精矿，对应约

1万吨碳酸锂，尚不能满足成都融捷的生产需求。随着公司250万吨/年锂矿精选项目，

折合年产锂精矿约47万吨，折合碳酸锂当量约6万吨的逐步落地，公司完全可以满足

参股锂盐厂的生产需求以及后续扩产计划。 

 

图表 3：融捷股份分产品营收情况（亿元）  图表 4：融捷股份分产品毛利率情况（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

比亚迪订单旺盛，公司锂电设备营收大增。2021年公司锂电设备制造业务实现营

业收入3.0亿元，同比增加154.52%；东莞德瑞实现净利润2965.46万元，同比增加

1423.59%。主要原因在于锂电行业持续扩产，融捷锂电设备制造业务满负荷生产，比

亚迪订单旺盛。2022Q1公司锂电设备制造业务实现营业收入7695万元，同比增长

165.47%。，新能源行业景气度持续提高，锂电设备的需求持续增加。 
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图表 5： 融捷股份经营性现金流情况（亿元）  图表 6：融捷股份三费占比情况（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 风险提升 

需求不及预期，锂价大幅下跌等风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 
34 107 426 2,166 4,075  营业收入 

390 921 3,227 3,593 5,532 

应收和预付款项 151 376 1,297 1,348 2,091  营业成本 266 663 887 982 1,214 

存货 
65 148 238 229 271  营业税金及附加 

7 16 55 61 94 

其他流动资产 72 69 138 165 246  销售费用 12 14 65 72 111 

流动资产合计 
353 664 2,347 4,171 7,094  管理费用 

67 79 258 287 443 

长期股权投资 0 0 0 0 15  财务费用 6 10 2 0 0 

投资性房地产 
0 0 0 0 0  资产减值损失 

(0) (1) 0 0 0 

固定资产 224 222 295 363 426  投资收益 (0) 4 16 18 28 

在建工程 
20 32 32 32 32  公允价值变动 

0 0 0 0 0 

无形资产 272 246 246 246 246  营业利润 20 108 1,880 2,100 3,532 

长期待摊费用 
64 111 111 111 111  其他非经营损益 

(3) (7) 0 0 0 

其他非流动资产 116 161 161 161 161  利润总额 23 108 1,880 2,100 3,532 

资产总计 
1,017 1,347 3,104 4,996 7,982  所得税 

2 20 244 273 459 

短期借款 93 120 0 0 0  净利润 21 88 1,635 1,827 3,073 

应付和预收款项 
78 94 224 214 172  少数股东损益 

(0) 20 (327) (548) (922) 

长期借款 47 15 15 15 15  归母股东净利润 21 68 1,962 2,376 3,995 

其他负债 
184 409 519 594 550        

负债合计 403 637 758 823 736  预测指标      

股本 
260 260 260 260 260   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 621 621 621 621 621  毛利率 0.32 0.28 0.73 0.73 0.78 

留存收益 
(315) (246) 1,716 4,092 8,087  销售净利率 

0.05 0.12 0.58 0.58 0.64 

归母公司股东权益 570 635 2,598 4,973 8,968  销售收入增长率 0.45 1.36 2.51 0.11 0.54 

少数股东权益 
44 75 (252) (801) (1,723)  

EBIT 增长率 
1.29 3.42 14.97 0.12 0.69 

股东权益合计 614 710 2,345 4,173 7,246  净利润增长率 1.06 2.24 27.74 0.21 0.68 

负债和股东权益 1,017 1,347 3,104 4,996 7,982  ROE 0.04 0.11 0.76 0.48 0.45 

       ROA 0.02 0.05 0.63 0.48 0.50 

现金流量表(百万）       ROIC 0.03 0.11 0.67 0.42 0.41 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.08 0.26 7.56 9.15 15.39 

经营性现金流 (15) 120 525 1,822 1,981  PE(X) 506.17 494.87 13.81 11.40 6.78 

投资性现金流 (65) (81) (84) (82) (72)  PB(X) 18.69 53.20 10.43 5.45 3.02 

融资性现金流 97 34 (122) 0 0  PS(X) 16.74 11.56 10.47 7.54 4.90 

现金增加额 17 74 319 1,740 1,909  EV/EBITDA(X) 191.30 222.47 14.36 12.02 6.62 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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