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盛新锂能（002240.SZ）： 

推荐|首次覆盖 业绩超预期，下半年放量值得期待 

个股表现 ⚫ 投资要点 

业绩亮眼，归母净利润超预期。公司发布 2022 上半年财报，上半

年实现营收 51.33 亿元，同比增长 325.76%；归母净利润 30.19 亿元，

同比增长 950.4%，超过此前预告中上限 29 亿元。2022Q2 公司实现营

收 34.46 亿元，同比增长 417.46%，环比增长 104.28%；归母净利润为

19.49 亿元，同比增长 979.68%，环比增长 82.19%。 

锂盐持续放量，原材料库存充足。2022H1 公司锂盐产品产量 2.04

万吨，同比增长 10.48%；销量 1.85 万吨，同比增长 4.88%。2022H1

公司平均的销售价格为 31.35 万元/吨（含税），锂精矿的成本预计为

1130 美元/吨，单吨毛利约为 20.6 万元/吨。 

预计 2022Q1-2022Q2 公司锂盐的销量为 0.65 万吨和 1.2 万吨，平

均价格为 29.33 万元/吨（含税）和 32.45 万元/吨（含税），对应的锂精

矿成本预计为 936 美元/吨、1132 美元/吨。价格相比于市场价较低的

原因或由于公司订单以长协为主，主要保供行业龙头。成本低于市场

价的原因或由于公司原材料库存储备较多，2022H1 公司原材料库存为

5.82 亿元，较 2021 年底增加了 2.19 亿元。 

预计 2022年全年锂盐产量达到 6万吨，远期权益产能 11万吨。

目前致远锂业 4 万吨项目运行良好，遂宁盛新 3 万吨项目预计全年产

量为 2 万吨。印尼盛拓设计产能为 6 万吨锂盐，预计 2023 年下半年建

成。公司合计权益产能达到 11 万吨，未来成长有保障。 

盛新目前权益资源量为 71.5万吨 LCE 当量，预计 2022年包销+

自产满足 50%的锂盐生产。自有矿山：（1）公司业隆沟锂精矿 2022 年

产量预计为 7 万吨。（2）萨比星锂钽矿规划锂精矿产能约 20 万吨。锂

精矿包销：公司和银河资源、AVZ、国城、ABY 签订锂精矿供货协议。 

携手比亚迪，成长属性加强。公司非公开募集 23 亿元，发行完成

后比亚迪将持股 5%。引入比亚迪作为战略投资者之后，两者在原材料

采购销售加工、游矿产资源方面开发，锂产品的采销上、锂电池技术

发展路径、全球产业链资源的协调上进行合作。当前锂价高企影响到

下游正常生产，上下游直接对接协同合作成为趋势，盛新和比亚迪的

合作为产业链提供了有力的模范，上游的成长属性得以强化，下游的

原料供应得以保障，构筑良性、双赢的产业链。 

 
资料来源：Wind，中邮证券研究所 

公司基本情况 

最新收盘价(元） 56.7 

总股本/流通股本(亿股) 8.65/6.98 

总市值/流通市值(亿元） 494.5/399.0 

52周高/低(元） 76.96/34.05 

第一大股东 
深圳盛屯集团

有限公司 

持股比例 10.28% 

资产负债率（%） 33.97% 

市盈率 PE 58.95 
 

研究所 

分析师：李帅华 
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⚫ 盈利预测与估值 

预计 2022/2023/2024年公司归母净利润为 61.36/66.05/69.13亿元，

对应 EPS 为 7.09/7.63/7.99 元，对应 PE 为 8.24/7.66/7.32 倍，考虑同行

水平给予 9-12 倍估值，对应目标价为 63.8-85.1 元。首次覆盖，给予

“推荐”评级 

⚫ 风险提示 

需求不及预期，项目扩产不及预期，锂价大幅下跌等风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

公司财务及预测数据摘要 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万） 
2,934  18,265  19,343  20,549  

增速 
63.9% 522.5% 5.9% 6.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 
851  6,136  6,605  6,913  

增速 
29.0% 33.6% 34.1% 33.6% 

毛利率 
46.4% 46.9% 47.6% 47.0% 

每股收益 EPS（元） 
1.080  7.090  7.633  7.988  

市盈率 PE 
59.45  8.24  7.66  7.32  

净资产收益率 ROE 
5.89  12.88  20.51  28.50  

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所预测        注：股价为 2022 年 7 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表      成长能力     

营业收入 2,934  18,265  19,343  20,549   营业收入 63.9% 522.5% 5.9% 6.2% 

营业成本 1,572  9,699  10,138  10,899   营业利润 1002.9% 548.4% 7.7% 4.6% 

税金及附加 28  183  193  205   归属于母公司净利润 3030.3% 621.3% 7.6% 4.7% 

销售费用 28  183  193  205   获利能力     

管理费用 158  913  967  1,027   毛利率 46.4% 46.9% 47.6% 47.0% 

研发费用 9  183  193  205   净利率 29.0% 33.6% 34.1% 33.6% 

财务费用 37  0  0  0   ROE 16.7% 55.0% 37.2% 28.0% 

资产减值损失 -7 0  0  0   ROIC 15.5% 50.5% 34.9% 26.6% 

营业利润 1,107  7,598  8,179  8,560   偿债能力     

营业外收入 -57  0  0  0   资产负债率 29.8% 41.9% 20.0% 25.9% 

营业外支出 0 0 0 0  流动比率 2.3  2.1  5.0  3.7  

利润总额 1,050  7,598  8,179  8,560   营运能力     

所得税 183  1,140  1,227  1,284   应收账款周转率 2.96 1.38 1.13 2.96 

净利润 868  6,459  6,952  7,276   存货周转率 4.51 6.08 4.45 4.51 

归母净利润 851  6,136  6,605  6,913   总资产周转率 0.16 0.11 0.14 0.18 

每股收益（元） 0.983  7.090  7.633  7.988   每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.983  7.090  7.633  7.988  

货币资金 1,153  -715  12,230  12,687   每股净资产 5.89  12.88  20.51  28.50  

交易性金融资产      估值比率     

应收票据及应收账款 255  2,282  405  2,449   PE 59.45  8.24  7.66  7.32  

预付款项 330  3,221  540  3,456   PB 9.92  4.54  2.85  2.05  

存货 653  6,352  970  6,901        

流动资产合计 747  2,145  1,751  1,410   现金流量表     

固定资产 1,206  1,206  1,206  1,206   净利润 851  6,136  6,605  6,913  

在建工程 1,022  1,022  1,022  1,022   折旧和摊销 (177) (120) (172) (167) 

无形资产 324  324  324  324   营运资本变动 -879  -8,240  5,992  -6,819  

非流动资产合计 956  956  956  956   其他 46 0 0 0 

资产总计 7,287  19,777  23,041  34,693   经营活动现金流净额 219  -1,964  12,751  252  

短期借款 309  309  309  309   资本开支 -377  0  0  0  

应付票据及应付账款 398  3,912  594  4,250   其他 -112  183  193  205  

其他流动负债 587  2,158  2,255  2,392   投资活动现金流净额 -315  183  193  205  

流动负债合计 1,371  7,490  3,801  8,176   股权融资 979  0  0  0  

其他 73  73  73  73   债务融资 223  0  0  0  

非流动负债合计 410  410  410  410   其他 -336  -87  0  0  

负债合计 2,174  8,292  4,603  8,979   筹资活动现金流净额 866  -87  0  0  

股本 865  865  865  865   现金及现金等价物净增加额 770  -1,868  12,944  457  

资本公积金 3,453  3,453  3,453  3,453        

未分配利润 -1  -1  -1  -1        

少数股东权益 15  338  686  1,050        

其他 0  0  0  0        

所有者权益合计 5,113  11,485  18,438  25,714        

负债和所有者权益总

计 

7,287  19,777  23,041  34,693        

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所预测 
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1. 业绩超预期，下半年将加速放量 

业绩亮眼，归母净利润超预期。公司发布 2022 上半年财报，上半年实现营收 51.33 亿

元，同比增长 325.76%；归母净利润 30.19 亿元，同比增长 950.4%，超过前期预告中上限 29

亿元。2022Q2 公司实现营收 34.46 亿元，同比增长 417.46%，环比增长 104.28%；归母净利

润为 19.49 亿元，同比增长 979.68%，环比增长 82.19%。 

 

图表 1：盛新锂能的营收及同比情况（亿元） 图表 2：盛新锂能的归母净利润及同比情况（亿元） 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

锂盐持续放量，原材料库存充足。2022H1 公司锂盐产品产量 2.04 万吨，同比增长 10.48%；

销量 1.85 万吨，同比增长 4.88%。2022H1 公司平均的销售价格为 31.35 万元/吨（含税），锂

精矿的成本预计为 1130 美元/吨，单吨毛利为 20.6 万元/吨。 

预计 2022Q1-2022Q2 公司锂盐的销量为 0.65 万吨和 1.2 万吨，平均价格为 29.33 万元/

吨（含税）和 32.45 万元/吨（含税），对应的锂精矿成本预计为 936 美元/吨、1132 美元吨。

价格相比于市场价较低的原因或由于公司订单以长协为主，主要保供行业龙头。成本低于市

场价的原因或由于公司原材料库存储备较多，2022H1 公司原材料库存为 5.82 亿元，较 2021

年底增加了 2.19 亿元。 

 

图表 3：盛新锂能毛利率及净利率（%） 图表 4：盛新锂能原材料库存情况（万元） 
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数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 5：盛新锂能 2022Q2 毛利润到归母净利润拆分（亿元） 

 

数据来源：公司公告，中邮证券研究所整理 

 

预计 2022年全年锂盐产量达到 6万吨。目前致远锂业 4 万吨锂盐生产线生产运行情况

良好，遂宁盛新在四川射洪投资建设的年产 3 万吨锂盐项目，已于 2022 年 1 月建成投产，

目前已经完成产能爬坡，预计遂宁盛新全年产量为 2 万吨。随着下半年公司产能逐渐释放，

公司业绩将会进一步提升。 

未来规划权益产能达到 11万吨产能，扩产稳步推进。目前公司现有产能（1）致远锂业

4 万吨锂盐（2.5 万吨碳酸锂+1.5 万吨氢氧化锂）。（2）遂宁盛新 3 万吨氢氧化锂已于 2022

年 1 月全部建成投产。（3）位于印尼中苏拉威西省莫罗瓦利县莫罗瓦利工业园（IMIP）的印

尼盛拓，设计产能为 6 万吨锂盐，预计 2023 年下半年建成。（4）位于四川射洪的盛威锂业

规划产能为 1000 吨金属锂，目前已经建成 500 吨。目前公司合计权益产能达到 11 万吨，未

来成长有保障。 

 

图表 6：盛新锂能未来的产能规划（万吨） 
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数据来源：公司公告，中邮证券研究所整理 

 

2. 布局资源保障生产，携手比亚迪成长可期 

盛新目前权益资源量为 71.5 万吨 LCE 当量，预计 2022 年包销+自产满足 50%的锂盐

生产。 

自有矿山：（1）公司控股孙公司拥有业隆沟锂辉石矿采矿权和太阳河口锂多金属矿详查

探矿权，预计业隆沟锂精矿 2022 年产量为 7 万吨，折合约 1 万吨 LCE，精矿成本在 3000 元

/吨左右。（2）萨比星锂钽矿规划原矿生产规模 90 万吨/年，折合锂精矿约 20 万吨，预计在

2022 年底建成投产。（3）公司还与中矿资源强强联合，共同推动津巴布韦的中早期锂矿矿

权项目的开发。 

锂精矿包销：（1）公司和银河资源、AVZ 签订长协，分别包销 6 万吨和 16 万吨锂精矿。

（2）公司拥有 SDLA 盐湖的运营权，该盐湖产能在 2500 吨 LCE，之后会铜钴参股参与到

阿根廷多个盐湖初期勘探项目。（3）盛新与国城达成战略合作，金鑫则优先向盛新销售不低

于金鑫矿业产量的 50%的锂精矿。（4）公司认购 ABY 股权并签订包销协议，ABY 在埃塞俄

比亚的 Kenticha 锂矿项目将于 2023Q2 投产，第一个合同年提供不低于 6 万吨锂精矿，剩余

合同年内每年提供 6-8 万吨锂精矿。 

 

图表 7：Kenticha 锂矿项目的地点 
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数据来源：ABY 官网，中邮证券研究所整理 

 

认购智利锂业成为第一大股东，Arizaro 储量 142 万吨 LCE。2022 年 4 月 7 日公司公

告再次认购智利锂业，两次认购完成，公司将持有智利锂业 19.86%的股权，成为第一大股

东。智利锂业拥有 Arizaro 盐湖的矿权， Arizaro 盐湖探明的资源量约为 142 万吨碳酸锂当

量，目前探明的面积占矿权总面积的 29%。智利锂业计划在 6 个月内投资 200 万美元，进

一步加大勘探力度以扩增资源量。 

 

图表 8：Arizaro 盐湖的地点 
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数据来源：公司公告，中邮证券研究所整理 

 

图表 9：Arizaro 盐湖资源储量情况 

 

数据来源：公司公告，中邮证券研究所整理 

 

引入战投比亚迪，打造上下游协同模范。2022 年 7 月公司计划非公开发行募集 23 亿

元，用于补充流动资金及偿还债务，发行对象为比亚迪发行完成后，比亚迪将成为公司持股

5%以上股东。引入比亚迪作为战略投资者之后，两者在原材料采购销售加工、游矿产资源

方面开发，锂产品的采销上、锂电池技术发展路径、全球产业链资源的协调上进行合作。当

前锂价高企影响到下游正常生产，上下游直接对接协同合作成为趋势，盛新和比亚迪的合作

为产业链提供了有力的模范，上游的成长属性得以强化，下游的原料供应得以保障，构筑良

性、双赢的产业链。 

3. 风险提示 

需求不及预期，项目扩产不及预期，锂价大幅下跌等风险。 
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中邮证券投资评级标准 
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中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北

京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


