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推荐|首次覆盖 甲基卡有望满产，囤货锂盐下半年释放 

个股表现 ⚫ 事件： 

公司公布 2022 年半年度报告，2022H1 公司实现营收 9.87 亿元，

同比增长 194.44%，归母净利润为 5.76 亿元，同比增长 4444%；22Q2

实现营收 5.09 亿元，同比增长 124.79%，环比增长 6.51%，归母净利

润为 3.22 亿元，同比增长 2861%，环比增长 26.77%。 

⚫ 点评： 

锂矿生产顺利，全年有望实现满产。2022H1 公司锂精矿产量为

2.37 万吨，销量为 2.3 万吨，折算 6%品位 1.89 万吨，其中 Q2 产量为

1.95 万吨，销量为 2 万吨。2022H1 公司锂精矿销售额为 2.9 亿元，抵

销与联营企业的未实现内部交易利润后，列报锂精矿营业收入 1.74 亿

元，净利润为 1.93 亿元，尚有 1.16 亿元的收入和对应利润没有确认，

这部分会在下半年随着锂精矿的耗用情况和锂盐销售情况来逐步确

认。随着 Q1 冬歇期的结束，公司锂精矿产能接近满产，预计全年锂

精矿产量在 7 万吨。 

成都融捷锂盐库存增多，下半年有望利润释放。2022H1 公司锂盐

业务实现营收 6.21 亿元，公司合计销售锂盐 2006 吨，其中长和华锂

生产 1515 吨。公司参股的成都融捷一期 2 万吨锂盐项目 7 月正式投

产，上半年试生产阶段共生产 6670 吨电池级锂盐，销售 4190 吨，。

上半年公司库存增加 2480 吨，主要原因是 Q2 锂价有所下跌，公司判

断Q3锂盐价格会回升，因此调整了销售节奏导致库存增加。根据SMM 

8 月 26 日统计显示电池级碳酸锂价格为 48.6 万元/吨，较 6 月 30 日价

格 46.9 万元/吨，上涨 1.7 万元/吨，锂盐价格开始重新上涨，预计公司

下半年迎来一波利润释放，业绩有望超预期。 

鸳鸯坝 47 万吨锂精矿，公司合计锂精矿可满足 15 万吨碳酸锂。

公司正在筹划鸳鸯坝 250 万吨/年锂矿精选项目，可年供应锂精矿约 

47 万吨，将成为目前国内产能最大的锂辉石矿精选项目。项目建设前

的部分要件已完成，但因《四川省甘孜州康-泸产业集中区总体规划

（2021-2035）》环评尚未取得批复，上半年项目环评尚不具备申报受

理条件。根据可研报告的设计，该项目的建设周期为一年，建成后融

捷锂精矿选矿总产能可达到 92 万吨，对应约 15.3 万吨碳酸锂。 

锂电装备+锂盐，公司和比亚迪合作更加深入。2022H1 公司锂电

 
资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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设备实现营收 1.88 亿元，同比增加 56.11%，公司锂电设备业务主要是

保障战略客户比亚迪的交货需求，上半年对比亚迪的销售为 1.83 亿

元，占比 97%。此外 2022 年 6 月公司参股的成都融捷和比亚迪签订

了碳酸锂的供货合作协议，2022H1 公司在锂盐业务上对比亚迪实现

1.85 亿元的销售收入，公司和比亚迪的合作更加深入。 

⚫ 盈利预测 

预计 2022/2023/2024年公司归母净利润为 18.23/29.16/40.50亿元，

对应 EPS 为 7.02/11.23/15.60 元，对应 PE 为 18.20/11.37/8.19 倍，考虑

同行水平给予公司 2023 年 12 倍估值，对应目标价为 134.8 元。首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示 

需求不及预期，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） 921 3439 4968 6568 

增速 136.1% 273.6% 44.4% 32.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 68 1823 2916 4050 

增速 224.5% 2569.0% 60.0% 38.9% 

每股收益 EPS（元） 0.26 7.02 11.23 15.60 

市盈率 PE 485.70 18.20 11.37 8.19 

市净率 PB 52.22 13.50 6.17 3.52 

净资产收益率 ROE 10.8% 74.2% 54.3% 43.0% 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所预测        注：股价为 2022 年 8 月 26 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 921 3,439 4,968 6,568  营业总收入增长率 136.1% 273.6% 44.4% 32.2% 

营业成本 663 1,625 1,983 2,386  EBIT 增长率 342.2% 1082.5% 71.2% 42.3% 

毛利润 258 1,815 2,985 4,181  归母净利润增长率 224.5% 2569.0% 60.0% 38.9% 

税金及附加 16 62 89 118  总资产增长率 32.5% 193.6% 84.1% 67.1% 

销售费用 14 52 75 99  获利能力     

管理费用 79 275 397 525  净资产收益率 10.8% 74.2% 54.3% 43.0% 

研发费用 35 103 149 197  总资产收益率 5.1% 46.1% 40.1% 33.3% 

财务费用 10 7 3 -16  投入资本收益率 10.7% 39.8% 32.2% 26.4% 

息税前利润

（EBIT） 

115 1,357 2,324 3,308  偿债能力     

投资收益 4 1,032 1,490 1,970  资产负债率 47.3% 30.9% 17.9% 13.9% 

营业利润 108 2,383 3,812 5,294  流动比率 1.19  2.89  5.42  7.18  

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.85  2.45  5.10  6.76  

利润总额 108 2,383 3,812 5,294  营运能力     

所得税 20 357 572 794  应收账款周转天数 93 90 90 90 

少数股东损益 20 203 324 450  存货周转天数 58 60 60 60 

归母净利润 68 1823 2916 4050  总资产周转天数 462 278 407 533 

资产负债表      每股指标（元）     

货币资金 107 910 4,692 8,040  每股收益 0.26 7.02 11.23 15.60 

应收票据 0 382 308 422  每股净资产 2.45 9.47 20.70 36.29 

应收账款 336 1,384 1,100 2,184  估值比率     

其他应收款 4 34 21 52  PE 485.70 18.20 11.37 8.19 

存货 148 393 267 528  PB 52.22 13.50 6.17 3.52 

流动资产合计 664 3,290 6,632 11,532  现金流量表     

长期股权投资 15 15 15 15  净利润 68 1,823 2,916 4,050 

固定资产 222 204 187 170  非现金支出 44 17 17 17 

在建工程 32 32 32 32  非经营收益 24 -1,025 -1,483 -1,963 

无形资产 246 246 246 246  营运资金变动 -36 -1,240 525 -1,170 

商誉 7 7 7 7  经营活动现金流净额 120 -222 2,299 1,385 

非流动资产合计 683 666 649 631  资本开支 -91 0 0 0 

资产总计 1,347 3,955 7,281 12,163  投资 10 0 0 0 

短期借款 120 120 120 120  其他 0 1,032 1,490 1,970 

应付票据 0 0 0 0  投资活动现金流净额 -81 1,032 1,490 1,970 

其他流动负债 210 427 535 652  股权融资 0 0 0 0 

流动负债合计 556 1,139 1,224 1,607  债务融资 18 0 0 0 

负债合计 637 1,220 1,306 1,688  其他 16 -7 -7 -7 

股本 260 260 260 260  筹资活动现金流净额 34 -7 -7 -7 

资本公积金 621 621 621 621  现金及现金等价物净增加额 74 803 3,782 3,348 

其他综合收益 0 0 0 0  期初现金 34 107 910 4,692 

归母所有者权益 635 2,458 5,374 9,424  期末现金 107 910 4,692 8,040 

少数股东权益 75 277 601 1,051       

所有者权益合计 710 2,735 5,975 10,475       

负债和所有者权益总

计 

1,347 3,955 7,281 12,163       

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所预测 
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1 受益于锂盐高景气，产能稳步扩张 

公司公布 2022 年半年度报告，2022H1 公司实现营收 9.87 亿元，同比增长 194.44%，归母

净利润为 5.76 亿元，同比增长 4444%；22Q2 实现营收 5.09 亿元，同比增长 124.79%，环比增

长 6.51%，归母净利润为 3.22 亿元，同比增长 2861%，环比增长 26.77%。 

 

图表 1：公司的营收及同比情况（亿元） 图表 2：公司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 

 

锂矿生产顺利，全年有望实现满产。2022H1 公司锂精矿产量为 2.37 万吨，销量为 2.3 万

吨，折算 6%品位 1.89 万吨，其中 Q2 产量为 1.95 万吨，销量为 2 万吨。2022H1 公司锂精矿

销售额为 2.9 亿元，抵销与联营企业的未实现内部交易利润后，列报锂精矿营业收入 1.74 亿

元，净利润为 1.93 亿元，尚有 1.16 亿元的收入和对应利润没有确认，这部分会在下半年随着

锂精矿的耗用情况和锂盐销售情况来逐步确认。随着 Q1 冬歇期的结束，公司锂精矿产能接近

满产，预计全年锂精矿产量在 7 万吨。 

 

图表 3：公司分业务营收情况（亿元） 图表 4：公司分业务毛利润情况（亿元） 
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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 

 

成都融捷锂盐存在惜售，下半年有望利润释放。2022H1公司锂盐业务实现营收 6.21亿元，

长和华锂单个报表实现营业收入 5.6 亿元，净利润 0.92 亿元。上半年公司合计销售锂盐 2006

吨，其中长和华锂生产 1515 吨。长和华锂主要是采购工业级碳酸锂和粗制碳酸锂进行精加工

提纯，因此锂盐成本较高，上半年公司碳酸锂的平均售价约为 34.99 万元/吨（含税），平均成

本约为 24.99 万元/吨。 

公司参股的成都融捷一期 2 万吨锂盐项目 7 月正式投产，上半年试生产阶段共生产 6670 

吨电池级锂盐，销售 4190 吨，。上半年公司库存增加 2480 吨，主要原因是 Q2 锂价有所下跌，

公司判断 Q3 锂盐价格会回升，因此调整了销售节奏，导致库存增加。根据 SMM 8 月 26 日统

计显示电池级碳酸锂价格为 48.6 万元/吨，较 6 月 30 日价格 46.9 万元/吨，上涨 1.7 万元/吨，

锂盐价格开始重新上涨，预计公司下半年迎来一波利润释放，业绩有望超预期。 

 

图表 5：公司毛利率及净利率情况（%） 图表 6：公司期间费用率情况（%） 

  

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 

 

成都融捷投资收益非常可观，2022H1 融捷股份毛利润为 3.25 亿元，归母净利润为 5.76 亿

元，主要原因在于投资收益为 4.09 亿元，成都融捷 22H1 实现营收 14.2 亿元，净利润 9.08 亿

元，融捷股份持有成都融捷 40%的股权，分红收益约 3.6 亿元。 

 

图表 7：公司 2022Q2 毛利润到净利润拆分情况（亿元） 
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资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

鸳鸯坝 47 万吨锂精矿，公司合计锂精矿可满足 15 万吨碳酸锂。公司正在筹划鸳鸯坝 250 

万吨/年锂矿精选项目，可年供应锂精矿约 47 万吨，将成为目前国内产能最大的锂辉石矿精选

项目，项目建设前的部分要件已完成，但因项目上位规划《四川省甘孜州康-泸产业集中区总

体规划（2021-2035）》环评尚未取得批复，上半年项目环评尚不具备申报受理条件。该项目的

建设周期为一年，建成后融捷锂精矿选矿总产能可达到 92 万吨，对应约 15.3 万吨碳酸锂。 

锂电装备+锂盐，公司和比亚迪合作更加深入。2022H1 公司锂电设备实现营收 1.88 亿元，

同比增加 56.11%，公司锂电设备业务主要是保障战略客户比亚迪的交货需求，上半年对比亚

迪的销售为 1.83 亿元，占比 97%。此外 2022 年 6 月公司参股的成都融捷和比亚迪签订了碳酸

锂的供货合作协议，2022H1 公司在锂盐业务上对比亚迪实现 1.85 亿元的销售收入，公司和比

亚迪的合作更加深入。 

 

2 盈利预测 

预计 2022/2023/2024 年公司归母净利润为 18.23/29.16/40.50 亿元，对应 EPS 为

7.02/11.23/15.60 元，对应 PE 为 18.20/11.37/8.19 倍，考虑同行水平给予公司 2023 年 12 倍估

值，对应目标价为 134.8 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

图表 8：行业内同类公司的估值比较（wind 一致预期，截至 2022/8/26） 
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资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 

3 风险提示 

需求不及预期，锂价大幅下跌等风险。 

 

TTM 2021 2022E 2023E

赣锋锂业 21.0 39.3 13.8 11.2 5.3

天齐锂业 32.6 76.0 13.3 11.9 7.4

华友钴业 27.3 34.6 22.2 14.6 4.8

盐湖股份 13.1 42.9 10.0 9.7 6.5

川能动力 69.9 113.1 44.6 16.3 4.3

中矿资源 24.6 41.0 13.1 9.0 5.6

永兴材料 20.5 67.7 8.9 8.7 6.0

融捷股份 49.7 494.9 18.2 11.4 52.2

平均值 32.3 113.7 18.0 11.6 11.5

公司
市盈率PE 市净率PB

2022E
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

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； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。  

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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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。 


