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加速成长中的川矿资源小龙头 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 390 921 3,757 4,989 5,590 

营业收入增长率 44.53% 136.09% 308.15% 32.77% 12.05% 

归母净利润(百万元) 21 68 2,007 3,012 3,489 

归母净利润增长率 -106.45% 224.49% 2838.36% 50.12% 15.82% 

摊薄每股收益(元)  0.081 0.263 7.728 11.601 13.436 

每股经营性现金流净额 -0.06 0.46 2.25 7.33 9.71 

ROE(归属母公司)(摊薄) 3.69% 10.75% 109.10% 82.61% 60.78% 
P/E 505.87 494.87 16.01 10.66 9.21 
P/B 18.69 53.20 17.46 8.81 5.60 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 聚焦锂产业链发展。公司 09 年并购进入锂行业，经历多次转型，目前全资

子公司融达锂业从事锂矿采选业务；参股 40%成都融捷锂业享投资收益；控

股 80%长和华锂从事锂盐加工业务；控股 55%东莞德瑞从事锂电设备业

务。受益锂价上涨，22Q1 公司归母净利润同增 13996%，盈利大幅改善。 

 全年锂供需紧平衡，自主可控逻辑再度发酵。22 年供需紧平衡确定，预测

国内供给 53.3 万吨，需求 55.9 万吨，缺口 2.6 万吨，全年均价 45-50 万元/

吨。国内自主可控逻辑持续发酵，川矿资源禀赋优异，《甘孜州矿产资源总

体规划（2021 年-2025 年）》征求意见稿等政策推动川矿资源加速开发。 

 锂矿采选：坐拥甲基卡优质资源，选矿项目亟待批复。融达锂业拥有甲基卡

134 号脉采矿权，其资源储量 2899.5 万吨，平均品位超过 1.42%。融达锂

业此前由于扩产征地受阻等因素导致 14-18 年处于停产状态，19年 6 月复产

后目前年产能 45 万吨，折锂精矿 7-8 万吨。公司在鸳鸯坝计划扩建 250 万

吨/年选矿产能，折锂精矿约 47 万吨，建设周期 1 年，目前等待上位规划环

评批复后向甘孜州生态环境局正式申报，力争年内开始主体工程建设。 

 锂盐加工：成都融捷锂业 2 万吨产能将投产，长和华锂与比亚迪达成合作。

成都融捷锂业一期 2 万吨产能已进入试生产阶段，22Q2 有望正式投产，其

原料精矿主要来自关联方融达锂业，22Q1 融捷锂业贡献投资收益 2.06 亿

元。长和华锂目前年产能 0.48 万吨，20 年长和华锂向关联方比亚迪供应锂

盐产品，21 年合同交易额 1.8 亿元，预计 22 年交易额将达到 4 亿元。 

 锂电设备：东莞德瑞与比亚迪深度绑定。14 年公司并购东莞德瑞进入锂电

设备领域，19 年东莞德瑞向关联方比亚迪出售锂电设备，19-21 年合同交易

额分别为 0.82 亿元、0.76 亿元、2.63 亿元，预计 22 年交易额为 6 亿元。 

盈利预测&投资建议 

 预计 22-24 年归母净利润分别为 20.07 亿元、30.12 亿元、34.89 亿元，

EPS分别为 7.73 元、11.60 元、13.44 元，PE分别为 16 倍、11 倍、9 倍。

考虑国内川矿资源稀缺性+公司 23-24 年自有矿增量显著，给予 23 年 15 倍

PE，市值 452 亿元，目标价 174.02 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
 下游需求不及预期；锂矿外部环境风险；扩产进度不及预期等。 
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一、转型一波三折，聚焦锂产业链发展 

 公司成立于 98 年，07 年在深交所上市，原名路翔股份，从事改性沥青生
产；09 年收购融达锂业 51%股份，正式进军锂行业；14 年全面剥离沥青
业务，收购东莞德瑞，新增锂电设备业务；15 年更名为融捷股份；17 年参
股成都融捷锂业、控股长和华锂，拓展锂盐业务；19 年甲基卡锂矿在停产
5 年后逐步复产；20 年投资建设鸳鸯坝 250 万吨/年选矿项目，目前处于环
评阶段。公司控股股东为融捷投资集团，持股 23.72%，实际控制人为吕向
阳、张长虹夫妇，吕向阳为比亚迪副董事长，公司与比亚迪互为关联方。 

 公司主要从事锂矿采选、锂盐加工及冶炼、锂电设备制造等业务 

 锂矿采选：全资子公司融达锂业从事康定市甲基卡锂辉石矿采选业务；
全资子公司康定融捷锂业从事鸳鸯坝 250 万吨/年锂矿精选厂项目的建
设和运营。 

 锂盐加工：参股 40%成都融捷锂业享投资收益；控股 80%长和华锂从
事锂盐加工冶炼业务。 

 锂电设备制造：控股 55%东莞德瑞从事锂电池生产线上偏后端和装配
段的设备制造业务。 

图表 1：公司股权结构 

 
来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

 受益锂价上涨，盈利能力大幅提升 

 公司以改性沥青业务起家，因国内沥青市场已进入高度成熟期，竞争
加剧，公司自 12 年开始逐步剥离沥青板块，13-14 年沥青业务收入大
幅下滑，且 14 年因甲基卡矿山扩产项目征地受阻导致其冬歇期后尚未
复工，13-14 年公司分别亏损 0.54 亿元、0.82 亿元，面临退市风险。 

 14 年 6 月公司收购东莞德瑞后盈利逐渐改善，15 年沥青板块剥离完毕，
公司拓展电子书包和锂电池系统领域，15-16 年盈利实现扭亏。17 年
公司参股成都融捷锂业、融捷金属获投资收益，控股并表长和华锂，
盈利有小幅回升。 

 18-19 年因锂价持续走低，公司业绩大幅下滑，分别亏损 0.07 亿元、
3.26 亿元，再次面临退市风险。19 年 6 月融达锂业正式复产，20 年
公司锂矿采选业务利润贡献提升，扭亏为盈。 
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 21 年受益锂价上涨，公司实现营收 9.21 亿元，同比增长 136.09%；
实现归母净利润 0.68 亿元，同比增长 224.49%。22Q1 碳酸锂均价
42.3 万元/吨，环比上涨 101%，公司锂业务业绩弹性显现，单 22Q1
业绩达到上市以来最高水平，实现营收 4.78 亿元，同比增长 339.46%；
实现归母净利润 2.54 亿元，同比增长 13996.26%，盈利大幅改善。 

图表 2：公司分业务营收（亿元）与总营收增速（%）  图表 3：公司分业务毛利（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 4：公司归母净利润（亿元）与增速（%）  图表 5：公司分业务毛利率（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 20 年定增项目仍需等待批复 

 20 年 11 月公司拟向实际控制人吕向阳先生非公开发行股份 1761 万股，
募集资金 3.3 亿元，用于建设 250 万吨/年锂矿精选项目，项目预计总
投资金额 9.9 亿元，拟建设周期 1 年，位于四川省甘孜州康定市规划
的绿色锂产业集中加工区园区，目前待上位规划环评批复后正式申报。  

 目前该募投项目立项备案已完成，尚未取得环评批复，非公开发行尚
未向证监会申报。经公司 21 年 11 月召开的股东大会审议批准，此次
非公开发行决议有效期及股东大会授权董事会全权办理有效期自原有
效期届满之日起均延长 12 个月。 

图表 6：公司定增项目 

项目名称 预计总投资（万元） 拟使用募集资金额（万元） 

250 万吨/年锂矿精选项目 99,217.44 33,000.00 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

二、全年供需紧平衡，自主可控逻辑再度发酵 
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2.1 全年供需紧平衡确定，锂价高位维持 

 22 年国内锂供需紧平衡：供给 53.3 万吨，需求 55.9 万吨，缺口 2.6 万吨。
预计锂价上半年走势震荡偏弱，下半年高位维持。 

 1-3 月：供需缺口最大。受春节、检修、气候等因素影响，2 月供给环
比减少 12%，需求仅环比减少 3.2%，供需缺口拉大，锂盐厂去库。3
月开始企业复工复产，供给环比增加 30%，需求环比提升 9.8%。 

 4-5 月：疫情超预期影响需求。4 月国内盐湖和川矿产量提升，5 月国
内云母产量提升，受疫情影响 4 月需求预计下降 1%、5 月锂盐进口量
下降 2%。4-5 月供给小幅过剩，需求滞后。 

 6-9 月：供需缺口收窄。6 月锂盐进口量减少，供给下降 0.2%，7 月国
内云母产量提升、澳矿项目投产，缺口收窄，8 月锂盐进口量回升。 

 10-12 月：供需缺口加剧。国内盐湖川矿冬季产量减少，澳矿对应锂
盐产量增加，海外盐湖锂盐进口量增加，需求进入传统旺季，缺口加
剧。 

图表 7：2022 年国内月度锂供需平衡表（折 LCE） 

折 LCE 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 E 6 月 E 7 月 E 8 月 E 9 月 E 
10 月

E 

11 月
E 

12 月
E 

累计  

国内锂盐
供给合计

（吨）  

35946 31760 41180 42163 42850 42753 46172 47518 49272 50805 51075 51454 532947 

环比增速

（%）  
-11.6% 29.7% 2.4% 1.6% -0.2% 8.0% 2.9% 3.7% 3.1% 0.5% 0.7% 

 

国内锂盐
需求合计

（吨）  

39644 38357 42120 41707 42554 45305 47529 49109 50131 52275 54505 55668 558902 

环比增速

（%）  
-3.2% 9.8% -1.0% 2.0% 6.5% 4.9% 3.3% 2.1% 4.3% 4.3% 2.1% 

 

供给-需
求（吨） 

-3697 -6598 -940 455 296 -2552 -1357 -1591 -859 -1470 -3430 -4214 -25956 

来源：国金证券研究所测算 

 国内锂盐供应量 53.3 万吨=国内锂盐产量（川矿+云母+盐湖+回收）23.6
万吨+国内锂盐产量（进口精矿） 26.2 万吨+国内锂盐进口（海外盐湖）
12.2 万吨-国内锂盐出口 8.7 万吨，Q4>Q3>Q2>Q1。碳酸锂和氢氧化锂产
能合并；进口锂盐考虑海运 1-2 个月释放节奏滞后，澳洲精矿考虑到海运、
生产 2-3 个月的释放节奏滞后。 

图表 8：2022 年国内月度锂盐供应量预测（折 LCE） 

吨 LCE 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 E 6 月 E 7 月 E 8 月 E 9 月 E 
10 月

E 

11 月

E 

12 月

E 
累计  

国内锂盐

产量（国

内原料） 

15025 14325 18303 19964 20214 20414 21164 21564 21914 22064 21055 19994 236000 

环比增速

（%）  
-5% 28% 9% 1% 1% 4% 2% 2% 1% -5% -5% 

 

国内锂盐
产量（国

外原料） 

18252 16575 18012 19040 19120 20160 22160 23360 24560 25760 26960 28320 262279 

环比增速

（%）  
-9% 9% 6% 0% 5% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 

 

锂盐进口

量合计

（吨）  

10547 5976 11511 10809 10616 9979 9448 10294 10498 10681 10760 10840 121958 

环比增速

（%）  
-43% 93% -6% -2% -6% -5% 9% 2% 2% 1% 1% 
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吨 LCE 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 E 6 月 E 7 月 E 8 月 E 9 月 E 
10 月

E 
11 月

E 
12 月

E 
累计  

锂盐出口
量合计

（吨）  

7878 5116 6646 7650 7100 7800 6600 7700 7700 7700 7700 7700 87290 

环比增速

（%）  
-35% 30% 15% -7% 10% -15% 17% 0% 0% 0% 0% 

 

国内锂盐
供应量

（吨）  

35946 31760 41180 42163 42850 42753 46172 47518 49272 50805 51075 51454 532947 

环比增速
（%）  

-11.6% 29.7% 2.4% 1.6% -0.2% 8.0% 2.9% 3.7% 3.1% 0.5% 0.7% 
 

来源：国金证券研究所测算 

 国内锂盐需求量 55.9 万吨=国内正极材料用锂量 46.6 万吨+国内六氟磷酸
锂用锂量 3.2 万吨+国内传统工业领域用锂量 6.1 万吨，Q4>Q3>Q2>Q1。
22 年 1-2 月因春节影响锂盐需求波动较大，3 月需求回升，4-5 月可能受
到国内疫情影响，四季度进入需求旺季，22 年需求整体呈现出前低后高的
走势。 

图表 9：2022 年国内月度锂盐需求量预测（折 LCE） 

折 LCE 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 E 6 月 E 7 月 E 8 月 E 9 月 E 
10 月

E 

11 月

E 

12 月

E 
累计  

国内锂盐

需求合计
（吨）  

39644 38357 42120 41707 42554 45305 47529 49109 50131 52275 54505 55668 558902 

环比增速
（%）  

-3.2% 9.8% -1.0% 2.0% 6.5% 4.9% 3.3% 2.1% 4.3% 4.3% 2.1% 
 

正极材料

用锂量
（吨） 

33392 32135 34453 34453 35055 37541 39565 41011 41948 43831 45807 46868 466057 

六氟磷酸

锂用锂量
（吨） 

2090 2061 2178 2178 2222 2488 2687 2822 2906 3168 3421 3524 2090 

传统领域
用锂量

（吨） 

4161 4161 5489 5077 5277 5277 5277 5277 5277 5277 5277 5277 61101 

来源：国金证券研究所测算 

 

2.2 国内自主可控逻辑持续发酵，川矿资源加速开发 

锂资源端由于开发条件各异，产能不具备可复制性，扩张周期长、资本开支大，
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。我国
锂资源高度依赖进口，自主可控具备战略意义。 

锂辉石是最优质的锂资源。目前能被工业利用的锂资源主要为盐湖型（锂离子）
和硬岩型（锂辉石、锂云母等），其中锂辉石元素含量的一致性最强、杂质
含量最少、技术成熟度最高、市场份额最大，对于生产氢氧化锂具有不可
替代的优势。 

 我国锂辉石资源集中于四川，开发程度较低 

根据四川省地质调查院数据，截至 19 年，国内锂资源量折金属锂为
659.74 万吨，其中盐湖卤水型锂矿资源量折金属锂为 387 万吨，约占
58.67%，主要集中在青海和西藏地区；硬岩型锂矿资源量折金属锂为
272.62 万吨，约占 41.33%，其中四川锂矿占比近 80%，主要集中于
川西甘孜藏族自治州和阿坝藏族自治州，江西宜春云母占比 19%。 

 四川地区锂矿资源开发程度不高，“勘探”指对经过普查、详查已确定
具有工业价值的矿床，应用有效的勘查技术手段和方法，为矿山设计



公司深度研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

提供可靠的矿石储量和必要的地质、技术和经济资料而进行的地质工
作。据统计，四川省锂矿勘探比例仅为 4%，后续发展空间极大。 

图表 10：我国锂资源按类型分布  图表 11：四川锂辉石矿勘探程度不高 

 

 

 
来源：四川省地质调查院，国金证券研究所  来源：《四川省锂矿资源现状及开发利用场景》，国金证券研究所 

四川锂矿资源集中在金川-马尔康成矿区和康定-道孚成矿区。阿坝州的可尔因
矿田山地地形较多，大量矿体依存于山脉，大大增加对该地区矿山的勘探
和开采难度，该矿田重点矿山为李家沟矿山、马尔康党坝锂矿、业隆沟锂
矿。对比下，甘孜州开采条件相对较好，地形多以高原草甸为主，地势平
坦易于开采，该矿田重点矿山为康定甲基卡、德扯弄巴锂矿和雅江措拉锂
矿。 

图表 12：四川主要锂辉石矿资源梳理 

锂矿名称  
矿石资源量
（万吨）  

折 Li2O 储
量（万吨） 

品位
（%） 

矿权情况  
上市公司 /归

属公司  

采矿（探矿）权
人  

现有产能（万吨 /

年）  

四川省康定县

甲基卡锂辉石

矿 No134#脉 

2899.5 41.2273 >1.42 

采矿权

（2013.5.23-

2041.5.23） 

融捷股份

（100%） 

甘孜州融达锂业

有限公司 

105 万吨/年露天采

矿能力，45 万吨/年

矿石处理的采选能力 

四川省雅江县

措拉锂辉石矿 
1971.4 25.5744 1.3 

采矿权

（2012.4.6-

2032.4.6） 

天齐锂业

（100%） 

四川天齐盛合锂

业有限公司  

四川省雅江县

烧炭沟锂矿 
3930 47.1999 

 
探矿权 

 

雅江县润丰矿业

有限责任公司  

四川省雅江县

德扯弄巴锂矿 
1814.3 21.3194 1.34 

采矿权 探矿权

（2019.6.30-

2021.6.30） 

兴能集团

（100%） 

雅江斯诺威矿业

发展有限公司  

四川省甘孜州

麦基坦矿区

X03 锂辉石矿 

6321.03 89.49 1.5 
    

四川省雅江县

木绒锂矿 
3943.60 64.30 1.63 探矿权 

盛新锂能

（25.19%） 

雅江县惠绒矿业

有限责任公司  

四川省金川县

李家沟锂辉石
矿 

3881.2 50.2215 1.3 

采矿权

（2013.6.26-

2043.6.26） 

川能动力

（62.75%）

雅化集团

（37.25%） 

四川德鑫矿业资

源有限公司 

规划日处理 4 四川

200 吨原矿，年处理

原矿 105 万吨，年

生产精矿 18 万吨 

四川省马尔康

县党坝锂矿 
4919 66.087 1.34 

采矿权 探矿权

（2008.12.16-

2023.12.16） 

众和股份 
马尔康金鑫矿业

有限公司 

许可生产规模 85 万

吨/年 

四川省金川县
业隆沟锂多金

属矿 

857.9 11.15 1.3 

采矿权
（2018.11.7-

2036.11.7） 

盛新锂能

（75%） 

金川县奥伊诺矿

业有限责任公司 

原矿生产规模 40.5

万吨/年，2020 年奥
伊诺矿业产出锂精矿

1.07 万吨，可供致
远锂业用于锂盐生产 

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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 四川锂矿资源禀赋较好，平均品位约 1.30%-1.42%。四川锂辉石矿山平均
氧化锂品位在 1.30%-1.42%，与澳洲主要锂辉石矿山品位接近，但由于其
地理位臵处于高海拔地区，前期基础建设投入大且时间长，导致目前开采
规模暂时不足，其现有规模远不及澳洲锂矿。 

图表 13：四川锂辉石品位接近澳洲锂辉石品位，但开采规模小 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 

政策支持加大川矿开发力度，保障国内资源供给 

 21 年 7 月《四川省矿产资源总体规划（2021-2025 年）》征求意见稿：
建设国家级能源资源基地 2 个：（1）四川康定甲基卡-雅江德扯弄巴锂
铍钽矿。包括康定甲基卡、雅江县德扯弄巴、雅江县措拉等锂矿区。
（2）四川马尔康可尔因-金川李家沟锂铍矿。包括马尔康可尔因、党
坝、地拉秋，金川县李家沟、业隆沟等锂矿区。四川省重点矿种矿山
最低开采规模规划：锂矿最低资源量规模 50 万吨 Li2O，最低设计开
采规模为 100 万吨/年矿石量。 

 21 年 12 月《甘孜州矿产资源总体规划（2021 年-2025 年）》征求意见
稿：锂矿立足现有矿业权，加快已设探矿权的地质勘查，尽快实现探
转采，推动生产矿山技术升级改造，提高矿山建设标准，逐步提高锂
矿产量，到 2025 年，矿山总数力争达到 7 个（甲基卡 134#脉、措拉、
德扯弄巴、烧炭沟、麦基坦、打枪沟、木绒），年开采矿石量力争达到
200 万吨。 

22 年 5 月《甘孜州自然资源和规划局 2022 年部门预算》：提升矿产资源保
障能力，印发《甘孜州矿产资源总体规划（2021 年-2025 年）》。抓好
重大项目推进，加快推进甘孜州麦基坦锂矿探矿权出让工作。 

 

三、精矿产能快速扩张，锂盐投资收益显著增长 

3.1 锂矿采选：坐拥甲基卡锂矿资源，250 万吨选矿项目亟待审批 

 甲基卡资源禀赋优异，融达锂业拥有 134 号脉采矿权 

 资源禀赋：甲基卡锂辉石矿位于甘孜州康定、雅江、道孚三县（市）
交界处，海拔 4300m-4500m，位于亚洲最大的伟晶岩性锂辉石矿区，
该矿具有矿脉数量多、埋藏浅、集中成群分布、矿石品位高、易采易
选等优势。矿区面积 1.1419 平方公里，矿山保有矿石资源储量
2899.50 万吨，折合氧化锂储量 41.23 万吨，平均品位超过 1.42%，
并伴生有钽、铌、铍等稀有金属，资源禀赋优良。 

 开采条件：甲基卡锂辉石矿氧化锂含量高，矿脉集中，开采条件优越，
部分矿体呈正地形裸露地表，其本身南高北低，相对高差 90 米，适宜
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于采用露天开采。矿区位于川藏高原东南缘，地势平坦，一般坡度 5-
20 度。矿区东侧有川藏公路，为该区交通要塞。矿区距塔公寺 36 公
里，有简易公路相通。矿区附近水资源比较丰富，虽然没有大的河流、
湖泊等大规模的地表水体，但小规模的季节性沟溪、高原湖泊分布较
多。矿区附近主要的地表水体是矿床以西 2.25km处的甲基卡海子，其
分布面积较大，动储量 24.69L/s，净储量 62 万 m³，可作为企业生产
水源。 

 产能产量：公司全资子公司融达锂业拥有的甲基卡锂辉石矿 134 号脉
采矿权，采矿许可证有效期限为 2013 年 5 月 23 日至 2041 年 5 月 23
日，开采深度为 4480 米至 4164 米标高，目前具有 105 万吨/年露天
开采原矿石能力及 45 万吨/年矿石处理的精选能力，锂精矿产能约 7-8
万吨/年。 

图表 14：甲基卡锂矿地理位臵 

 
来源：中国地质科学院矿产资源研究所，国金证券研究所 

融达锂业停产 5 年后复产，目前经营稳定 

 公司锂矿采选业务依靠全资子公司融达锂业实施。09 年 9 月公司收购
融达锂业 51%股权进入锂行业，13 年 1 月收购其剩余股权实现 100%
控股。融达锂业经过爆破—采剥—二次破碎后运到选矿厂的采矿流程，
采用磨矿—浮选联合工艺流程为主线的选矿新工艺生产出锂精矿，该
工艺技术为成熟技术，处于大批量生产阶段。 

 2005-2010 年：24 万吨/年采矿产能达产。05 年 5 月，融达锂业 24 万
吨/年采矿项目正式开工；10 年 3 月，已完成了与环保、安全验收有关
的工程共计 14 项，形成 800 吨/天的采选规模，10 年 4 月开机进行生
产调试；10 年 9 月成功通过专家组综合竣工验收，正式达产。 

 2011-2013 年：储量规模扩大。由于甲基卡露采冬歇期，融达锂业 11
年于 3 月正式开机，12 年于 4 月正式开机，技改后原矿日处理量从
800 吨提升至 1500 吨；13 年 6 月获得深部矿权批复，甲基卡 134 号
脉保有储量由 511 万吨增加至 2899.5 万吨，采选规模为 105 万吨/年。 

 2014-2018 年：扩产征地受阻，全面停产。融达锂业 13 年对采矿区域
重新规划，105 万吨/年的技改项目需新征地建设新的排土场，但由于
群众利益诉求等原因征地推进不理想，并先后受芦山“4〃20”地震、
康定“11〃22”地震的影响，导致融达锂业自 14 年冬歇期结束后扩产
进度停滞，同时现有产能生产经营全面停顿，15-18 年仍未恢复。 
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 2019 年至今：恢复生产，扩产项目持续推进。19 年 2 月公司与甘孜
州政府签署利益共享协议，工程验收后融达锂业于 19 年 6 月正式复产。
19 年 12 月公司与康定市政府签署康定绿色锂产业投资协议，将逐步
推进 105 万吨/年采矿扩能项目（塔公矿区）和 250 万吨/年锂矿精选
项目（鸳鸯坝）等系列项目。20 年甲基卡 105 万吨/年采矿项目已建成，
并取得《安全生产许可证》，塔公村至甲基卡 134 号脉拐点全长约 30
公里的矿山公路竣工。 

图表 15：融达锂业锂精矿产销量（吨） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 鸳鸯坝 250 万吨/年选矿项目需等待上位规划环评批复 

 20 年 3 月公司投资 1 亿元成立全资子公司康定融捷锂业，具体承担
250 万吨/年锂矿精选厂项目的建设和运营。康定融捷锂业锂矿精选项
目选址在康定市姑咱镇鸳鸯坝地块，分为两期建设，第一期建设 105
万吨/年，第二期建设 145 万吨/年。根据可研报告，项目投产后，可年
供应锂精矿约 47 万吨，折 LCE约 6 万吨。 

 康定融捷锂业已于 20 年 3 月取得建设用地，21 年取得建设用地不动
产权证、完成项目备案立项手续、取得项目水土保持方案的批复，并
完成了可研报告的编制、环境影响报告书的编制、项目初步设计方案
等，完成了环境影响评价两次公示。 

 根据公司投资者交流纪要，项目环评后续还有申报、受理后公示、批
前公示、批复等流程。待上位规划康-泸产业集中区总体规划（2021-
2035）环评取得批复后，公司项目可以向甘孜州生态环境局正式申报，
正式受理后进行公示 15 天，然后进入审批流程，批准前需要批前公示
5 天，最后取得批复，顺利情况下预计 1 个月可以完成。公司力争 22
年中启动主体工程建设。 

 根据可研报告，项目启动建设后，建设周期为一年，公司目前已启动
建设前的准备工作，辅助设施如仓库、维修车间等都在建设中。 
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图表 16：250 万吨/年选矿项目区域总平布臵图 

 
来源：《康定市融捷锂业有限公司 250 万吨/年锂矿选矿项目建设项目环境影响报告书》，国金证券研究所 

 锂矿采选盈利能力大幅提升，与成都融捷锂业达成关联交易 

 融达锂业 14 年因冬歇期后尚未复工，主要按计划销售库存产品，全年
利润大幅下滑，亏损 2920 万元；17 年将库存锂精矿委托加工成碳酸
锂销售，增加利润来源；18 年因锂价持续回落，导致委托加工利润下
滑；19 年复产后受天气影响，其自产锂精矿运输受阻，销售未达预期。  

 19 年融达锂业根据调整后的销售模式，将其自产锂精矿销售给公司，
再由公司统一协调对外销售。20 年公司锂矿采选业务净利润 630 万元，
实现扭亏为盈。21 年因疫情和环保治理统一停产影响，公司有效生产
时间仅 180 天，生产锂精矿 4.4 万吨，同比减少 25%，但受益锂价上
涨，融达锂业实现净利润 8052 万元，同比增加 1178%。22 年公司力
争有效生产时间 240 天，Q1 抵销与联营企业的未实现内部交易利润后，
融达锂业营收约 1773 万元。 

 21 年开始公司锂精矿优先向联营企业成都融捷锂业出售，融捷锂业生
产锂盐后再对外销售，公司按持股比例确认投资收益。公司锂精矿交
易价格会参考上海有色金属网、亚洲金属网等第三方平台的价格，并
结合公司产品的品位、含水量、杂质含量等进行定价。 

图表 17：融达锂业净利润（万元）与增速（%）  图表 18：融达锂业锂矿采选品位 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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3.2 锂盐加工：成都融捷锂业 2 万吨产能即将投产 

 成都融捷锂业 2 万吨/年锂盐项目投产在即，公司参股 40%享投资收益 

 17 年 3 月，公司与控股股东融捷集团共同投资设立成都融捷锂业，其
坐落于成都市天府新区邛崃产业园，公司占地 400 亩，主营碳酸锂、
氢氧化锂、氯化锂等锂盐系列产品的研发、生产和销售。融捷锂业的
锂盐技术路径规划包括矿石提锂、卤水提锂以及废旧锂电池回收利用
提锂。目前公司持有融捷锂业 40%股权，享投资收益。 

 融捷锂业锂盐规划产能为 4 万吨/年，其中一期 2 万吨项目以锂辉矿为
生产原料，采用硫酸转化法生产电池级碳酸锂和氢氧化锂，项目建成
后将实现年产电池级碳酸锂 1.2 万吨、电池级氢氧化锂 0.8 万吨的生产
能力。一期项目已于 18 年 5 月取得环评批复并启动建设，21 年已完
成土建工程建设、设备安装及带料联动调试工作，成功产出高品质电
池级碳酸锂和氢氧化锂约 1100 吨。 

 22 年 1 月融捷锂业进入试生产阶段，22Q1 实现锂盐产量 3100 吨、锂
盐销量 2400 吨左右，同时进行各项要件验收工作和申请必要的许可，
力争 Q2 正式投产。22Q1 公司归母净利润 2.54 亿元中 2.06 亿元投资
收益来自融捷锂业。 

 21 年 8 月，融捷锂业将锂盐业务委托给公司经营，托管费用为 60 万
元/年，21 年公司向融捷锂业销售锂精矿交易额 2.77 亿元，根据公司
公告，预计 22 年关联交易额 7 亿元。目前融达锂业锂精矿无法满足融
捷锂业满产需求，融捷锂业仍需外购锂精矿或者寻求委托加工的机会。  

图表 19：成都融捷锂业净利润（万元）  图表 20：成都融捷锂业项目布臵平面图 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：《成都融捷锂业一期项目竣工环境保护验收报告》，国金证券研究所 

图表 21：公司与成都融捷锂业锂精矿销售关联交易额（万元） 

关联人  关联交易内容  关联交易定价原则  22 年合同预计金额  21 年合同签订金额  

成都融捷锂业 销售锂精矿 以市场化为原则 70,000 27,745.63 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 长和华锂锂盐深加工业务与比亚迪达成合作 

 17 年 5 月公司全资子公司融达锂业收购长和华锂 80%股权，完善锂盐
业务布局。长和华锂成立于 07 年，坐落于都江堰市川苏科技产业园，
占地 60 亩，主要通过外购粗制碳酸锂，经过除杂-过滤-沉锂-提纯分离
-烘干-粉碎等工序，加工成电池级碳酸锂或氢氧化锂。 

 长和华锂目前拥有电池级碳酸锂产能 3000 吨/年，氢氧化锂产能 1800
吨/年。18-20 年因锂盐价格低迷，长和华锂处于亏损状态；21 年受益
锂价上涨扭亏为盈，净利润 3599 万元，同比增加 990%，锂盐产量
3564 吨、销量 4433 吨；22Q1 锂盐产量约 1000 吨、销量约 1300 吨，
实现营收 3.82 亿元，同比增长 477%。长和华锂不断提高原材料采购
中回收料比例，并持续改进生产工艺，降低生产成本。 
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 20 年长和华锂与关联方比亚迪达成合作，向其供应锂盐产品，20 年公
司确认收入 95.53 万元，21 年达到 1.8 亿元。根据公司公告，22 年公
司预计向比亚迪销售锂盐的交易额为 4 亿元。 

图表 22：长和华锂净利润（万元）与增速（%）  图表 23：公司锂盐产销量（吨） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 24：公司锂盐销售关联交易额（万元） 

关联人  关联交易内容  关联交易定价原则  22 年合同预计金额 21 年合同签订金额 20 年合同签订金额 

比亚迪及其控股子公司 
销售锂盐产品 以市场化为原则 

40,000 18,030.43 95.53 

融捷能源 10,000 925.27  

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.3 锂电设备：东莞德瑞与比亚迪深度绑定 

 14 年 6 月，公司并购东莞德瑞进入锂电设备领域，目前公司持股东莞德瑞
55%权益，比亚迪子公司持股其 32.5%权益。东莞德瑞成立于 11 年，位于
东莞市东城街道同沙东城科技工业园，占地面积 1.3 万平方米，厂房面积
2 万平方米，主营用于锂电池生产线上偏后端和装配段的设备制造与销售，
主要产品包括移动仓储式烘烤生产线、全自动注液机、全自动化成机等。 

 19 年开始东莞德瑞向关联方比亚迪出售锂电设备，19-21 年合同交易额分
别为 0.82 亿元、0.76 亿元、2.63 亿元，根据公司公告，预计 22 年销售锂
电设备交易额为 6 亿元，参与竞标或以市场化定价为原则。 

 19 年因对个别经营困难客户应收款计提了全额坏账准备，导致东莞德瑞亏
损 3459 万元。20 年东莞德瑞加强成本、费用的控制和应收账款回收力度，
同时受益新能源设备业务景气度提升，实现扭亏为盈。21 年东莞德瑞满负
荷生产，并扩充了新厂区，主要保障战略客户比亚迪的交货需求。22Q1
公司锂电设备业务实现营收 7695 万元，同比增长 165%。 
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图表 25：东莞德瑞净利润（万元）与增速（%） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 26：公司与比亚迪锂电设备销售关联交易额（万元） 

关联人  关联交易内容  关联交易定价原则  
22 年预计

金额  

21 年合同

签订金额  

20 年合同

签订金额  

19 年合同

签订金额  

比亚迪及其控股子公司 销售锂电设备 参与竞标或以市场化为原则 60,000 26,317.95 7617.82 8213.43 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

四、盈利预测&投资建议 

 锂矿采选业务预计 22-24 年营收分别为 17.50亿元、30.80亿元、37.80 亿
元，毛利率分别为 93.60%、92.73%、91.11%。 

 量：融达锂业目前采选矿产能 45 万吨/年，折合锂精矿 7-8 万吨/年，
预计 22 年满产。选矿项目一期 105 万吨/年有望今年年底建成投产，
折合锂精矿约 19 万吨/年，明后年产能爬坡。预计 22-24 年融达锂业
锂精矿销量分别为 7 万吨、14 万吨、21 万吨。 

 价：根据投资者调研纪要，融达锂业锂精矿交易价格参考国际市场定
价作为标准价，将充分受益国内外锂价上涨，预计 22-24 年融达锂业
锂精矿销售均价分别为 2.5 万元/吨、2.2 万元/吨、1.8 万元/吨。 

 关联交易：21 年开始融达锂业锂精矿优先销售给成都融捷锂业，满足
其锂盐生产。融捷锂业预计 22Q2 投产 2 万吨锂盐，扣除 21 年融捷锂
业试生产消耗的精矿，22 年融捷锂业精矿原料为 1.28 万吨 LCE，假
设其全年锂盐销量 1.6 万吨，仍需外购 0.32 万吨 LCE 所需的精矿。
23 年融达锂业精矿销量折 LCE 为 1.65 万吨，预计融捷锂业锂盐销量
为 2 万吨，仍需外购 0.35 万吨 LCE 所需的精矿。24 年预计融捷锂业
锂盐销量为 2.3 万吨，融达锂业精矿扣除销售给融捷锂业生产后仍有
0.17 万吨 LCE的余量可以对外出售或代加工。 

 成本：预计融达锂业 22-24 年精矿吨成本维持 1600 元/吨，吨毛利分
别为 2.34 万元、2.04 万元、1.64 万元。 

 锂盐加工业务预计 22-24 年营收分别为 16 亿元、14 亿元、12 亿元，毛利
率分别为 7.50%、7.14%、6.67%。公司锂盐加工业务依托子公司长和华
锂，但长和华锂主要外购粗制碳酸锂生产电池级碳酸锂或氢氧化锂，利润
水平较低。目前长和华锂锂盐产能为 0.48 万吨/年，预计 22-24 年其锂盐
产量均为 0.4 万吨，锂盐售价分别为 40 万元/吨、35 万元/吨、30 万元/吨，
吨毛利分别为 3 万元、2.5 万元、2 万元。 

 成都融捷锂业（持股 40%）预计 22-24 年贡献投资收益分别为 8.84 亿元、
9.38 亿元、9.54 亿元。 
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 量价：根据前面对融达锂业关联交易分析，预计 22-24 年成都融捷锂
业锂盐销量分别为 1.6 万吨、2.2 万吨、2.3 万吨。预计 22-24 年锂盐
销售均价分别为 40 万元/吨、35 万元/吨、30 万元/吨。 

 成本：预计 22-24 年成都融捷锂业锂盐完全成本根据 22-24 年融达锂
业精矿销售均价+加工等费用（因融达锂业市场化定价因此外购矿成本
也一样），分别为 23.75 万元/吨、21.20 万元/吨、17.80 万元/吨。 

 锂电设备业务预计 22-24 年营收分别为 4.05 亿元、5.06 亿元、6.07 亿元，
毛利率均为 25%。预计 22-24 年营收增速分别为 35%、25%、20%，毛利
率参考可比公司。 

图表 27：分业务盈利预测 

 
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（亿元） 2.70 3.90 9.21 37.57 49.89 55.90 

Yoy（%） -29.53% 44.53% 136.09% 308.14% 32.77% 12.05% 

毛利（亿元） 0.49 1.24 2.58 18.60 30.84 36.77 

毛利率（%） 18.01% 31.73% 28.01% 49.51% 61.81% 65.78% 

锂矿采选（融达锂业）              

营收（亿元） 0.23 1.95 1.75 17.50 30.80 37.80 

yoy（%） -79.34% 738.05% -10.02% 897.72% 76.00% 22.73% 

毛利（亿元） 0.15 0.94 1.10 16.38 28.56 34.44 

毛利率（%） 63.93% 48.21% 62.60% 93.60% 92.73% 91.11% 

产量（万吨） 2.73  5.84  4.40  7.00  14.00  21.00  

销量（万吨） 0.65  7.07  4.80  7.00  14.00  21.00  

价格（万元/吨） 0.36 0.28 0.37 2.50 2.20 1.80 

吨成本（万元/吨） 0.13 0.14 0.14 0.16 0.16 0.16 

吨毛利（万元/吨） 0.23 0.13 0.23 2.34 2.04 1.64 

锂盐加工（长和华锂）              

营收（亿元） 1.21 0.76 4.43 16.00 14.00 12.00 

yoy（%） 13.03% -37.17% 481.36% 261.37% -12.50% -14.29% 

毛利（亿元） 0.07 0.00 0.63 1.20 1.00 0.80 

毛利率（%） 5.78% 0.47% 14.34% 7.50% 7.14% 6.67% 

产量（万吨） 0.27  0.20  0.36  0.40  0.40  0.40  

销量（万吨） 0.24  0.21  0.44  0.40  0.40  0.40  

价格（万元/吨） 5.03 3.61 9.99 40.00 35.00 30.00 

吨成本（万元/吨） 4.74 3.59 8.55 37.00 32.50 28.00 

吨毛利（万元/吨） 0.29 0.02 1.43 3.00 2.50 2.00 

融捷锂业投资收益（40%权益）       8.84 9.38 9.54 

融捷锂业净利润（亿元）       22.10 23.46 23.85 

销量（万吨）       1.60  2.00  2.30  

价格（万元/吨）       40.00 35.00 30.00 

完全成本（万元/吨）       23.75 21.20 17.80 

锂电设备             

营收（亿元） 1.25 1.18 3.00 4.05 5.06 6.07 

yoy（%） -6.48% -5.49% 154.53% 35.00% 25.00% 20.00% 

毛利（亿元） 0.27 0.29 0.83 1.01 1.26 1.52 

毛利率（%） 21.51% 24.26% 27.83% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他              

营收（亿元） 0.01 0.01 0.03 0.03 0.03 0.03 

yoy（%） -97.65% 50.00% 150.48% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利（亿元） -0.08 0.83 1.14 1.14 1.14 1.14 

毛利率（%） -11.43% 79.05% 43.35% 43.35% 43.35% 43.35% 
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来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

 预计公司 22-24 年营收分别为 37.57 亿元、49.89 亿元、55.90 亿元，归母
净利润分别为 20.07 亿元、30.12 亿元、34.89 亿元，对应 EPS 分别为
7.73 元、11.60 元、13.44 元，对应 PE分别为 16 倍、11 倍、9 倍。 

 估值采用 PE 法，根据可比公司均值，考虑国内川矿资源稀缺性+公司 23-
24 年自有矿增量显著，给予 23 年 15 倍 PE，市值 452 亿元，目标价
174.02 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 28：可比公司估值 

股票代码 股票名称 
股价

(元) 
EPS PE 

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

002460 赣锋锂业 117.51 0.77 3.64 9.06 9.14 10.99 132.34 39.27 12.97 12.85 10.69 

002466 天齐锂业 86.91 -1.24 1.41 10.32 10.80 10.90 -31.63 76.03 8.42 8.04 7.97 

002240 盛新锂能 46.45 0.04 0.98 5.89 7.57 9.28 674.26 58.95 7.89 6.14 5.01 

002756 永兴材料 112.75 0.66 2.19 12.56 12.12 12.16 82.75 67.74 8.98 9.30 9.27 

中位数  
         

8.70 8.67 8.62 

平均数  
         

9.57 9.08 8.24 

002192 融捷股份 123.70 0.08 0.26 7.73 11.60 13.44 505.87 494.87 15.89 10.58 9.14 

来源：wind，国金证券研究所 

注：股价截至 22 年 5 月 18 日 

五、风险提示 

 提锂新技术出现，带动供应大幅释放。目前主流提锂技术为矿石提锂、盐
湖提锂和云母提锂，新技术黏土提锂的发展将有可能带动供应大幅释放，
Sonora 项目位于墨西哥的索诺拉州，其提锂工艺兼具矿石提锂以及盐湖提
锂的优点，既能够以类似矿石提锂的速度在短时间内完成提锂过程，也能
够以类似卤水提锂的成本以较低成本完成提锂。 

 新矿山加速勘探开采，加速供应释放。锂产业链利润向上游转移，驱动矿
企加速矿山的勘探、建设与开采，投产进度可能提前，加速供给释放。 

 高价格反噬需求，电车等下游需求不达预期等。当前锂盐价格达到 45w 左
右，对应不同下游成本抬升幅度不同，部分下游对价格敏感度高，持续高
价格将有可能平抑需求。 

 锂矿外部环境风险。公司锂矿位于四川省甘孜藏族自治州高原高寒的少数
民族地区，社会外部环境较为复杂，公司锂矿的生产和扩能建设可能会面
临一定的外部环境风险。自然灾害、设备故障、人为失误等都有可能对安
全生产构成威胁。随着国家对环保要求的不断提高，公司矿山采选的环保
成本可能增加。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 270 390 921 3,757 4,989 5,590  货币资金 44 34 107 346 1,681 3,460 

增长率  44.5% 136.1% 308.1% 32.8% 12.1%  应收款项 188 240 363 1,103 1,464 1,640 

主营业务成本 -221 -266 -663 -1,897 -1,905 -1,913  存货  75 65 148 306 307 308 

%销售收入 82.0% 68.3% 72.0% 50.5% 38.2% 34.2%  其他流动资产 13 15 46 63 63 63 

毛利 49 124 258 1,860 3,084 3,677  流动资产 320 353 664 1,817 3,515 5,472 

%销售收入 18.0% 31.7% 28.0% 49.5% 61.8% 65.8%  %总资产 39.5% 34.7% 49.3% 65.7% 74.6% 79.3% 

营业税金及附加 -4 -7 -16 -56 -75 -84  长期投资 22 44 35 35 35 35 

%销售收入 1.4% 1.9% 1.7% 1.5% 1.5% 1.5%  固定资产 159 244 254 477 685 876 

销售费用 -22 -12 -14 -38 -50 -56  %总资产 19.6% 24.0% 18.8% 17.3% 14.5% 12.7% 

%销售收入 8.0% 3.1% 1.5% 1.0% 1.0% 1.0%  无形资产 268 344 363 405 446 485 

管理费用 -64 -67 -79 -150 -200 -224  非流动资产 490 664 683 948 1,195 1,425 

%销售收入 23.7% 17.3% 8.6% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 60.5% 65.3% 50.7% 34.3% 25.4% 20.7% 

研发费用 -28 -13 -35 -34 -35 -36  资产总计 810 1,017 1,347 2,765 4,710 6,897 

%销售收入 10.2% 3.3% 3.8% 0.9% 0.7% 0.7%  短期借款 40 93 146 26 26 26 

息税前利润（EBIT） -68 24 113 1,582 2,724 3,277  应付款项 134 210 226 458 466 471 

%销售收入 n.a 6.2% 12.3% 42.1% 54.6% 58.6%  其他流动负债 17 27 183 232 310 348 

财务费用 -7 -6 -10 -41 -60 -68  流动负债 191 331 556 716 803 846 

%销售收入 2.8% 1.5% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2%  长期贷款 0 47 15 15 15 15 

资产减值损失 -159 -3 -7 -6 0 0  其他长期负债 28 25 66 70 71 72 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  219 403 637 801 889 932 

投资收益 -86 0 4 884 938 954  普通股股东权益 547 570 635 1,839 3,646 5,740 

%税前利润 n.a n.a 3.5% 36.5% 26.0% 22.9%  其中：股本 260 260 260 260 260 260 

营业利润 -319 20 108 2,420 3,603 4,163  未分配利润 -350 -329 -260 944 2,751 4,844 

营业利润率 n.a 5.1% 11.7% 64.4% 72.2% 74.5%  少数股东权益 45 44 75 125 175 225 

营业外收支 1 3 0 0 0 0  负债股东权益合计 810 1,017 1,347 2,765 4,710 6,897 

税前利润 -318 23 108 2,420 3,603 4,163         

利润率 n.a 6.0% 11.7% 64.4% 72.2% 74.5%  比率分析       

所得税 -21 -2 -20 -363 -540 -624   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 n.a 10.1% 18.3% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 -339 21 88 2,057 3,062 3,539  每股收益 -1.256 0.081 0.263 7.728 11.601 13.436 

少数股东损益 -13 0 20 50 50 50  每股净资产 2.106 2.194 2.446 7.083 14.043 22.105 

归属于母公司的净利润 -326 21 68 2,007 3,012 3,489  每股经营现金净流 -0.111 -0.056 0.464 2.246 7.332 9.714 

净利率 n.a 5.4% 7.4% 53.4% 60.4% 62.4%  每股股利 0.000 0.000 0.000 3.091 4.640 5.375 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -59.65% 3.69% 10.75% 109.10% 82.61% 60.78% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 -40.25% 2.07% 5.07% 72.58% 63.95% 50.59% 

净利润 -339 21 88 2,057 3,062 3,539  投入资本收益率 -11.42% 2.85% 10.52% 66.74% 59.80% 46.31% 

少数股东损益 -13 0 20 50 50 50  增长率       

非现金支出 176 34 44 41 53 71  主营业务收入增长率 -29.53% 44.53% 136.09% 308.15% 32.77% 12.05% 

非经营收益 114 9 24 -879 -937 -953  EBIT增长率 878.88% -135.37% 369.33% 1294.80% 72.18% 20.29% 

营运资金变动 20 -78 -36 -636 -274 -134  净利润增长率 4534.98% -106.45% 224.49% 2838.36% 50.12% 15.82% 

经营活动现金净流 -29 -15 120 583 1,904 2,522  总资产增长率 -24.82% 25.51% 32.48% 105.21% 70.37% 46.42% 

资本开支 -27 -88 -91 -300 -300 -300  资产管理能力       

投资 39 23 10 0 0 0  应收账款周转天数 199.0 122.2 94.2 94.2 94.2 94.2 

其他 0 0 0 884 938 954  存货周转天数 106.9 96.0 58.5 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 12 -65 -81 584 638 654  应付账款周转天数 106.6 102.7 47.3 47.3 47.3 47.3 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 192.1 209.6 87.8 38.4 40.4 45.3 

债权募资 -13 100 18 -120 0 0  偿债能力       

其他 5 -3 16 -808 -1,206 -1,397  净负债/股东权益 -0.81% 17.38% 7.60% -15.50% -42.91% -57.32% 

筹资活动现金净流 -8 97 34 -928 -1,206 -1,397  EBIT利息保障倍数 -9.1 4.1 11.5 39.0 45.2 48.2 

现金净流量 -25 17 74 239 1,336 1,780  资产负债率 27.03% 39.63% 47.31% 28.97% 18.88% 13.52%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 19 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 7 7 7 7 

增持 1 2 3 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.25 1.22 1.30 1.30 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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