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报告要点 

[Table_Summary] 资源布局明显加速，2025 指引进一步上调，看好公司投资价值。预计锂资源价格或将较长时间

维持高位，公司在全球有充裕且多样化的锂资源储备，扩产空间广阔。预计 2022-2023 年公司

实现归母净利 183/191 亿，维持“买入”评级。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

赣锋锂业发布 2022年中报，2022上半年实现营业总收入 144.44亿，同比增长 255%；实现

归属母公司股东的净利润 72.54 亿，同比增长 412%；实现扣非后归属母公司股东的净利润

80.32亿，同比增长 862%。 

事件评论 

⚫ 公司 2022年二季度单季扣非归母净利润达到 49.30亿，业绩释放逐步加速。根据公司公

告，2022年二季度实现归母净利为 37.28亿，同比增长 296%；2022年二季度实现扣非

归母净利润 49.30亿，同比增长 810%。归母净利和扣非归母净利润的差异或主要由公司

所持有的 Pilbara股票价格在二季度内下跌带来的公允价值变动损失所致。此外，锂盐价

格上涨对公司 2022 年二季度扣非归母净利润增长也有拉动：据亚洲金属网，2022 上半

年锂盐价格维持高位，电碳、电氢均价分别环比上涨 183%、181%，海外氢氧化锂价格

也相对国内维持溢价状态，公司的客户结构中，海外客户较多，海外氢氧化锂价格相对国

内溢价使得公司较为受益。 

⚫ 看好 2022-2023 年锂盐价格维持高位，特斯拉 4680 电池放量有望进一步拉动氢氧化锂

需求。考虑到海外锂资源项目较长的开发时间、锂行业供给总量和 2023年供应端的新增

量均以海外项目为主，我们认为 2022-2023 年锂价均有望维持高位，同时长周期维度下

锂产品价格的中枢也有望显著抬升。另一方面，伴随特斯拉柏林工厂产能爬坡和 4680高

镍电池车型的放量对氢氧化锂需求的快速拉动，公司作为 2018年就切入特斯拉供应链的

合作伙伴，有望最大化受益。 

⚫ 锂资源布局明显加速，电池产能规划亦逐步提升，看好公司投资价值。（1）近两年公司锂

资源布局已明显提速，国内布局了一里坪/锦泰等盐湖项目，在江西、内蒙分别布局了锂

云母项目，在四川达州布局了深层富锂钾卤水项目，海外布局了 Goulamina 锂辉石矿

（50%股权）、对 Sonora粘土提锂项目的要约收购已经完成（持股比例达到 100%），同

时 Cauchari-Olaroz项目已于 2022年 8月开始单模块调试工作，待安装调试工作完成后

投产，预计于 2022年底至 2023年上半年逐渐释放产能；（2）考虑到锂产品需求的快速

增长，公司进一步上调 2025产能规划，由此前的 2025年形成 20万吨 LCE产能上调至

30 万吨；（3）海外长单定价滞后是一直以来制约公司盈利释放的重要因素之一，公司连

续三个季度持续形成亮眼业绩的背后，我们推测其长单定价周期的调整或已基本执行完

毕，定价滞后的情况或已经得到显著缓解，公司向海外客户供应的氢氧化锂盈利弹性有望

得到进一步释放；（4）公司持续加码电池其电池布局，新投年产 20亿只小型聚合物锂电

池项目、6GWh 新型锂电池生产项目、将江西和重庆两地的新型锂电池产能规划从合计

15GWh 提升至合计 30GWh；（5）新能源车加速的背景下，预计锂资源价格或将较长时

间维持高位，公司在全球有充裕且多样化的锂资源储备，扩产空间广阔。预计 2022-2023

年公司实现归母净利 183/191亿，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、锂盐价格大幅下滑； 

2、新能源车产销不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 82.86 

总股本(万股) 201,653 

流通A股/B股(万股) 120,718/0 

资产负债率 36.06% 

每股净资产(元) 20.95 

市盈率(当前) 15.10 

市净率(当前) 4.77 

近12月最高/最低价(元) 199.23/82.20 

注：股价为 2022 年 9 月 2 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《行业高景气助力业绩加速释放——赣锋锂业

2022 年一季报点评》2022-04-27 

•《年报业绩亮眼，2025 产能规划进一步上调》

2022-03-31 

•《业绩加速释放，看好公司长期投资价值》2022-

03-15 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11162 41596 54988 45856  货币资金 6332 15719 32906 54826 

营业成本 6719 19337 30290 20864  交易性金融资产 281 2181 2181 2181 

毛利 4444 22260 24699 24992  应收账款 2499 9254 12474 10313 

％营业收入 40% 54% 45% 55%  存货 3283 9853 15225 10487 

营业税金及附加 88 278 389 318  预付账款 218 1303 1981 1264 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2013 2153 2200 2157 

销售费用 62 360 420 333  流动资产合计 14627 40464 66967 81227 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 4087 5587 6587 6587 

管理费用 470 1717 2089 1855  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 3029 2859 2659 2409 

研发费用 339 978 1451 1226  无形资产 5090 5090 5090 5090 

％营业收入 3% 2% 3% 3%  商誉 18 18 18 18 

财务费用 182 139 59 -160  递延所得税资产 698 698 698 698 

％营业收入 2% 0% 0% 0%  其他非流动资产 11507 12007 11307 11307 

加：资产减值损失 -8 -2 -2 -4  资产总计 39057 66724 93327 107337 

信用减值损失 37 -78 0 0  短期贷款 1970 1970 1970 1970 

公允价值变动收益 2229 1900 0 0  应付款项 1611 5593 8762 6035 

投资收益 93 624 2200 825  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 5719 22178 23249 22719  应付职工薪酬 110 329 509 352 

％营业收入 51% 53% 42% 50%  应交税费 1270 3484 5156 4147 

营业外收支 55 10 5 3  其他流动负债 3249 3133 4951 3538 

利润总额 5774 22188 23254 22722  流动负债合计 8209 14509 21346 16042 

％营业收入 52% 53% 42% 50%  长期借款 3639 4039 4039 4039 

所得税费用 357 3328 3488 3408  应付债券 0 2108 2108 2108 

净利润 5417 18859 19766 19314  递延所得税负债 42 42 42 42 

归属于母公司所有者的净利润 5228 18343 19146 18723  其他非流动负债 1000 1000 1000 1000 

少数股东损益 188 516 620 591  负债合计 12890 21698 28535 23231 

EPS（元） 2.59 9.10 9.49 9.28  归属于母公司所有者权益 21894 40237 59383 78107 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 4273 4789 5409 6000 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 26167 45026 64792 84106 

经营活动现金流净额 2620 8495 15616 21507  负债及股东权益 39057 66724 93327 107337 

取得投资收益收回现金 61 624 2200 825  基本指标     

长期股权投资 -2451 -1500 -1000 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -2286 0 0 0  每股收益 2.59 9.10 9.49 9.28 

其他 -1500 -490 705 3  每股经营现金流 1.30 4.21 7.74 10.67 

投资活动现金流净额 -6176 -1366 1905 828  市盈率 55.10 9.11 8.73 8.92 

债券融资 0 2108 0 0  市净率 13.16 4.15 2.81 2.14 

股权融资 5216 0 0 0  EV/EBITDA 53.09 8.39 6.96 5.63 

银行贷款增加（减少） 6611 400 0 0  总资产收益率 13.4% 27.5% 20.5% 17.4% 

筹资成本 -597 -250 -335 -416  净资产收益率 23.9% 45.6% 32.2% 24.0% 

其他 -4099 0 0 0  净利率 46.8% 44.1% 34.8% 40.8% 

筹资活动现金流净额 7131 2258 -335 -416  资产负债率 33.0% 32.5% 30.6% 21.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 3524 9387 17186 21920  总资产周转率 0.29 0.62 0.59 0.43 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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