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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）公司作为全球锂资源优质龙头，拥有完整的锂行业生态链，覆盖

上中下游及回收循环，有望打造闭环业务模式；2）上游资源持续扩张，预计

2022 年底锂精矿产能扩张至 90 万吨/年，资源自给率进一步提升；3）加快纵

向产业布局，中游持续扩容，2025年公司锂盐产能指引增加至 30万吨/年 LCE，

下游建立多条产线同时开展锂电池生产业务，全线发力助力业绩持续释放。 

 全球锂行业龙头，量价齐升推动业绩持续大幅增长。公司作为全球锂资源优质

龙头，拥有完整的锂行业生态链。自 2020年开始，在新能源下游需求的强势带

动下，公司业绩不断创新高。2022年上半年，公司实现营业收入 144.4亿元，

同比增长 255.4%；实现归母净利润 72.5亿元，同比增长 412.0%；碳酸锂、氢

氧化锂含税市场均价分别为 44.7、42.5万元/吨，同比大幅增长，量价齐升推动

业绩大涨。 

 战略纵深产业链下游，加快布局锂电池板块。2022 年上半年，公司为提升锂电

池产品的生产规模和市场份额，推动锂产业链结构优化升级，公司利用自有资

金提高年产 5GWh 新型锂电池项目建设规模至 10GWh，提高年产 10GWh 新

型锂电池项目建设规模至 20GWh，新建年产 20亿只小型聚合物锂电池项目和

年产 6GWh 新型锂电池生产项目。 

 垂直整合业务模式与多元产品布局，构筑独特护城河。（1）上游资源：持续获

取全球上游优质锂资源，不断拓宽原材料供应渠道，2022年年底将现有锂精矿

产能扩张至 90万吨/年。（2）中游锂盐：随着新能源汽车动力电池市场扩容，

公司上调 2025 年锂盐产能指引至 30 万吨/年 LCE。（3）下游电池：公司先后

建设消费类电池&TWS电池、动力/储能电池、固态锂电池、固态电池原料金属

锂生产线。同时开展电池回收业务，提升资源保障，有望打造闭环业务模式。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 165.5亿元、

179.6 亿元、213.6亿元，对应 EPS分别为 8.20元、8.90元、10.59元，未来

三年归母净利润增长率分别为 216.47%、8.53%、18.95%。考虑到公司资源自

给率不断提升且锂盐产能持续释放，给予公司 2023 年 12 倍 PE，对应目标价

106.80 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：锂盐价格大幅波动、新能源汽车销量不及预期、海外资产运营风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11162.21  38964.78  44861.74  55706.63  

增长率 102.07% 249.08% 15.13% 24.17% 

归属母公司净利润（百万元） 5228.40  16546.58  17957.54  21359.97  

增长率 410.26% 216.47% 8.53% 18.95% 

每股收益EPS（元） 2.59  8.20  8.90  10.59  

净资产收益率 ROE 20.70% 39.90% 31.93% 28.81% 

PE 31  10  9  8  

PB 7.47  4.29  3.10  2.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：全产业链覆盖的锂行业龙头 

1.1 持续布局锂生态链，支撑公司可持续发展 

赣锋锂业成立于 2000 年 3 月。2010 年 8 月 10 日公司在深圳股票交易所中小企业板正

式挂牌上市，成为中国锂行业首家上市公司。赣锋提供涵盖五个主要类别逾 40 种锂化合物

及金属锂产品。赣锋业务贯穿资源开采、提炼加工、电池制造回收全产业链，产品被广泛应

用于电动汽车、储能、3C 产品、化学品及制药等领域。公司从中游锂化合物及金属锂制造

商起步，并成功扩大到产业价值链的上游及下游，以取得有竞争力的锂原材料供应、确保成

本及营运效益、 在多个业务线间取得协同效应、收集最新的市场信息及开发顶尖技术。  

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

股权结构稳定，李良彬先生为公司的实际控制人，共持有公司  3.78 亿股，占总股本的 

18.77%，同时李先生为公司第一大股东。其中，HKSCC NOMINEES LIMITED 为公司大股

东，除此之外，公司前十大股东还有社保基金、华夏能源革新股票型证券投资基金、金汇荣

盛融诚兴盛一号私募证券投资基金、汇添富中证新能源汽车产业指数型发起式证券投资基金，

分别持有股权 0.49%、0.61%、0.50%、0.42%，前十大股份股份占比为 55.74%。 

参股公司覆盖锂产业链上中下游。公司参股公司较多，其中，宜春赣锋主要从事金属锂

系列产品生产，赣锋电池主要从事锂动力电池生产销售，赣锋循环主要从事三元前驱体生产

销售及电池金属废料回收，宁都赣锋主要从事电池级碳酸锂生产，赣锋国际主要从事锂系列

产品销售和对外投资、上游锂资源(锂辉石、锂钾盐湖)矿产开发，青海赣锋主要从事基础化

学原料制造，由此看出，赣锋锂业控股及入股公司贯穿上游锂资源开发、中游锂盐深加工及

金属锂冶炼、下游锂电池制造及退役锂电池综合回收利用，各个业务板块间有效发挥协同效

应，以提升营运效率及盈利能力，巩固市场地位，收集最新市场信息及发展顶尖技术。 
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图 2：公司股权架构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司拥有完整的锂行业生态链，覆盖上中下游及回收循环。（1）上游锂资源：公司通过

在全球范围内的锂矿资源布局，覆盖锂辉石、卤水、黏土资源，分别在澳大利亚、阿根廷、

爱尔兰、墨西哥、马里和我国青海、江西等地，掌控了多块优质锂矿资源。（2）中游化合物

及金属：锂化合物。赣锋生态系统的核心为锂化合物业务板块，主要产品包括电池级氢氧化

锂、电池级碳酸锂、氯化锂、氟化锂等，广泛应用于电动汽车、便携式电子设备等锂电池材

料及化学及制药领域；锂金属及合金系列。公司的金属锂产品产能排名全球第一。公司能够

根据客户需要生产不同规格型号及厚度的金属锂锭、锂箔、锂棒、锂粒子、锂合金粉及铜锂

或锂铝合金箔，主要用于锂电池负极材料、医药反应催化剂、合金及其他工业品材料。（3）

下游锂电池：公司大部分使用自锂化合物业务板块的客户处采购的负极材料、正极材料及电

解液生产锂离子电池，主要用于电动汽车、各种储能设备及各种消费型电子设备，包括手机、

平板、笔记本电脑、TWS 耳机、无人机等。（4）锂电池回收：电动汽车及消费型电子产品

的使用必将带动退役锂电池处理的社会需求不断增加，公司开展锂电池回收业务市场前景广

阔，经济潜力巨大，并可进一步丰富了锂原料的多元化供应渠道，实现锂、镍、钴、锰等金

属的资源综合循环利用。  

图 3：垂直业务模式&多元产品布局 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2 业绩大幅增长，成本管控良好 

量价齐升带动业绩大幅增长。自 2020 年以来，受益于下游需求的强势带动，公司业绩

迎来爆发期。2022 年上半年，公司实现营业收入 144.4 亿元，同比增长 255.4%；实现归母

净利润 72.5 亿元，同比增长 412.0%。分季度来看，2022Q1/Q2 公司分别实现营业收入

53.7/90.8 亿元，同比增长分别为 233.9%/269.4%。业绩增长主要系锂盐产品量价齐升所致。 

图 4：2022H1 公司营业收入 144.4 亿元  图 5：2022H1 公司归母净利润 72.5 亿元 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司营收结构稳定。公司营收主要以锂精矿和中游锂电池系列产品为主且产品结构较为

稳定。2022 年上半年，公司锂系列产品、锂电池系列产品、其他业务营业收入分别为 121.4

亿元、18.8 亿元、4.3 亿元，同比增长 309.9%、146.1%、25.7%。公司营收结构较为稳定，

2022 年上半年锂系列产品、锂电池系列产品、其他业务营收占比分别 84.0%、13.0%、3.0%。 

图 6：2017-2022H1 公司主营业务收入拆分（亿元）  图 7：2017-2022H1 公司主营业务营收占比 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

盈利能力不断提高，毛利率持续攀升。受益于下游新能源汽车需求的爆发，锂价持续上

涨，自 2020 年开始公司毛利率持续攀升。2022 年上半年公司综合毛利率为 60.5%，较去年

同期增长 25.4pp；净利率为 50.9%，较去年同期增长 14.9pp。其中，毛利率大幅提升主要

受益于 2022 年上半年锂价大幅上涨。上半年，公司锂系列产品、锂电池系列产品、其他产

品及其他业务毛利率分别为 68.4%、15.3%、36.9%，较去年同期增长 27.0pp、-1.6pp、15.2pp。 
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图 8：公司综合毛利率和净利率情况  图 9：公司主要产品毛利率情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

持续加大研发投入，成本管控良好。公司降本增效成果显著，期间费用率持续下降，2022

年上半年公司期间费用率为 3.2%，较去年同期下降 2.11pp。其中，销售费用率、管理费用

率、财务费用率分别为 0.28%、2.45%、0.55%，较去年同期分别下降 0.31pp、0.20pp、1.60pp。

公司持续加大研发投入用于生产技术的改造升级，2022 年上半年公司研发投入 5.33 亿元，

研发占比 3.7%，同比增长 479.6%。 

图 10：2017-2022H1 公司期间费用率情况  图 11：2017-2022H1 公司研发费用情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

1.3 投资项目有序推进，加快产业链一体化进程 

2022 年上半年，公司规划生产设施的一系列扩产以满足锂需求的不断增长，巩固锂产

品行业的领先地位，先后发行募集资金用于“认购 Minera Exar 公司部分股权项目”、“万吨

锂盐改扩建项目”以及补充流动资金，募集资金拟投入金额分别为 107200 万元、47300 万

元、54800 万元，其中，“万吨锂盐改扩建项目”本年度已实现效益 445606.6 万元。随着

Mt Marion 矿山改造扩建的逐步完成、万吨锂盐新增锂盐产能的释放以及国内外疫情封锁的

逐步解除，公司 2022 年下半年锂盐产销量有望得到提升。 
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表 1：赣锋锂业募投项目进度 

项目名称  

募集资金承诺  

投资总额  

（万元）  

本年度  

投入金额  

（万元）  

截至期末累计

投入金额  

（万元）  

截至期末

投入进度  

项目达到预定  

可使用状态日期  

本年度实

现的效益

（万元）  

认购 Minera Exar 公司部分股权项目  107200.00 0.00 107200.00 100.00% -- -- 

万吨锂盐改扩建项目  47300.00 8562.28 48195.19 101.89% 2021 年 7 月 31日 445606.57 

补充流动资金  54800.00 0.00 54800.00 100.00% -- -- 

合计  209300.00 8562.28 210195.19 -- -- -- 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2022 年新能源汽车行业发展迅速，公司积极向下游锂电池制造及回收业务延伸使公司

的锂生态产业链更加完整，同时，公司规划生产设施的一系列扩产以满足锂产品需求的不断

增长，巩固锂产品行业的领先地位。上半年，公司先后利用自有资金筹划及建设锂产品、锂

电池产品项目“Cauchari-Olaroz 锂盐湖项目”、“赣锋锂电年产 20 亿瓦时高容量锂离子动力

电池项目”、“赣锋锂电动力电池二期年产 5GWh 新型电池项目”、“高端聚合物锂电池研发及

生产基地建设项目”，截止本报告期，项目进度分别为 78.1%、92.8%、33.0%、25.3%。其

中，Cauchari-Olaroz 锂盐湖年产 4 万吨碳酸锂项目正在建设中，项目已于 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。 

表 2：赣锋锂业非股权投资项目 

项目名称  
投资 

方式 
投资项目涉及行业  

本报告期  

投入金额  

(万元 ) 

截至报告期末累计

实际投入金额  

（万元）  

资金来源  项目进度 

Cauchari-Olaroz 锂盐湖项目  自建 基础化学材料  73972.75 411053.85 自有资金  78.12% 

赣锋锂电年产 20 亿瓦时高容量  

锂离子动力电池项目  
自建 锂电池、电芯及其直接材料 176.61 50361.76 自有资金  92.78% 

赣锋锂电动力电池二期年产 5GWh 

新型电池项目  
自建 锂电池、电芯及其直接材料 45647.95 99003.55 自有资金  33.00% 

高端聚合物锂电池研发及生产基地建设项目 自建 锂电池、电芯及其直接材料 34661.84 75842.90 自有资金  25.28% 

合计  -- -- 154459.15 636262.06 -- -- 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2022 年上半年，公司持续获取全球上游优质锂资源，不断丰富与拓宽原材料的多元化

供应渠道，先后利用自有资金收购、战略配售公司 Mali Lithium B.V.、腾远钴业，投资金额

为 8.5 亿元、2.0 亿元，持股比例分别为 50.0%、6.1%。 

表 3：赣锋锂业股权投资项目 

被投资公司名称  主要业务  投资方式  
投资金额

（亿元）  
持股比例  资金来源  投资期限  

本期投资盈亏

（万元）  

截至报告期

内进展情况 

Mali Lithium B.V. 锂矿  收购  8.52 50.00% 自有资金  长期  -4.24 已完成  

腾远钴业  钴盐  战略配售  2.00 6.09% 自有资金  长期  3899.16 已完成  

合计  -- -- 10.52 -- -- -- 3894.92 -- 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2022 年上半年，公司将赣锋锂电在江西新余年产 5GWh 新型锂电池项目建设规模提高

到年产 10GWh，在重庆两江新区的年产 10GWh 新型锂电池及先进电池研究院项目建设规

模提高到年产 20GWh。新投资建设年产 20 亿只小型聚合物锂电池项目和年产 6GWh 新型

锂电池生产项目。本次投资有助于提升公司锂电池产品的生产规模、市场份额和研发能力，

推动公司锂产业链结构的优化升级，增强公司核心竞争力，符合公司上下游一体化发展战略。 

表 4：赣锋锂业新建项目 

项目名称  选址  资金来源  拟投资（亿元） 投资期限  

年产 15GWh 新型锂电池  

江西新余  自建  62.00 2023 年 10 月 

重庆两江  自建  96.00 
签订《交地纪要》之日起 3个月内开工建设， 开工建设之

日起 18个月内完成竣工备案，竣工备案后 6个月内投产。 

年产 20亿只小型聚合物锂电池 江西新余  自建  20.00 - 

年产 6GWh 新型锂电池  江西新余  自建  35.00 - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 垂直整合业务模式，最大化发挥协同效应优势 

2.1 上游资源：扩张战略稳打稳扎，资源自给率不断提高 

减小原料波动影响，资源扩张稳打稳扎。赣锋锂业从 2015 年投资澳大利亚 RIM 公司，

获得其 Mount Marion 锂辉石项目权益，从此加速全球锂资源布局。目前已经在国内江西、

青海，国外爱尔兰、澳大利亚、阿根廷、墨西哥等国布局锂矿资源。赣锋在全球范围内已经

拥有 15 大生产基地、2 大研发基地，掌控了 16 处优质锂资源，且资源扩张战略仍在继续。 

2022 年上半年公司通过新余赣锋矿业获取上饶松树岗钽铌矿项目 62%股权；完成马里

Goulamina 锂辉石项目的股权交割，获取马里锂业 50%的股权；对 Bacanora 进行要约收购

已到尾声，目前公司持有 Bacanora 公司及 Sonora 锂黏土项目 100%股权；因锂精矿供应紧

张，Mt Marion 锂辉石项目进行矿石处理产能的升级改造，2022 年年底将现有锂精矿产能扩

张至 90 万吨/年。 

图 12：公司锂矿资源布局 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理 
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公司上游资源端布局已经形成矿山、盐湖、锂粘土、锂云母四个渠道，我们测算公司目

前控制的上游锂资源权益储量为 3072 万吨 LCE，保障公司中游锂盐生产所需原料来源，平

抑原料端价格波动以及供应商断供风险。 

表 5：公司上游锂资源权益储量 

资源  

类型  
公司  

持股  

比例  
国家  锂矿名称  

总资源量  

（万吨 LCE） 
合作方式  产能计划  

锂辉石 

RIM 50.00% 澳大利亚  Mt Marion 242 全部包销 
现有产能 45-48万吨 /年锂精矿，计划 22

年底扩张至 90万吨/年。 

Pilbara 6.16% 澳大利亚  Pligangoora 871 
每年包销 16

万吨锂精矿 

现有年产 33万吨锂精矿，2022年中扩产

至 58 万吨/年，远期计划 80-85 万吨。 

Core Lithium 5.81% 澳大利亚  Finniss 47.9 
每年包销不低

于 7.5 万吨 

预计 22下半年投产，公司每年包销至少

7.5 万吨锂辉石精矿，协议期为 4 年。 

荷兰 SPV 50% 非洲  Goulamina 389 

公司将获得一

期 产 能 的

50%包销权 

项目现规划一期产能 50.6 万吨锂精矿，

二期产能可扩建到 80万吨锂精矿（计划

在一期产能达产后的 18个月内投产二期

产能）。 

AVZ 矿业  - 
 

Manono 536 
公司包销权初

始期限为 5年 

目前产能 70万吨，预计扩张至 160万吨，

预计 2023年投产。 

BLL 55.00% 爱尔兰  Avalonia / / 勘探中。 

子公司  100.00% 中国江西  宁都河源矿  10 自行运营开采   

盐湖  

MineraExa 51.00% 阿根廷  
Cauchari-Olar

oz 
2458 包销 3万吨 

一期产能 4万吨/年碳酸锂（2022下半年

试车），二期扩产产能不低于 2 万吨 /年

LCE（计划超过 4万吨）。 

国际锂业  100.00% 阿根廷  Mariana 812 / 2 万吨 /年氯化锂（工厂建设中）。 

五矿盐湖  49.00% 中国青海  
柴达木一里坪

盐湖  
165 / 

现拥有  1 万吨 /年碳酸锂产能，远期规划

碳酸锂产能共 2 万吨/年。 

子公司  100.00% 中国青海  
青海海西良锂

盐湖  
/ / 勘探中。 

锦泰钾肥  15.48% 中国青海  巴伦马海  / 包销 70% 
目前锦泰锂业拥有  0.7 万吨 /年碳酸锂产

能，远期规划 2-3 万吨/年碳酸锂产能。 

锂粘土 Bacanora 

公司持有

Sonora 项目

50%股份，持有

Bacanora86.8

8%股份  

墨西哥  Sonora 882 / 一期产能 5万吨/年氢氧化锂（建设中）。 

锂云母 新余赣锋矿业  62.00% 中国江西  松树岗钽铌矿  149 / 
目前拥有 1个探矿许可证，探矿权转采矿

权的相关手续正在办理中。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 中游锂盐：强大生产能力与蓝筹客户资源共振 
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公司主营业务随着新能源汽车动力电池市场扩容，产品结构也随之优化。目前公司产业

链中游产品主要由碳酸锂、氢氧化锂以及金属锂构成。其中碳酸锂的设计产能为 3.1 万吨/

年，氢氧化锂为 8.1 万吨/年，金属锂为 2150 吨/年，生产线为柔性设计，可以在碳酸锂及氢

氧化锂之间相互切换。 

公司锂盐产能快速扩张，公司计划 2025 年产能指引增加至 30 万吨/年 LCE。2022 年底

预计 Cauchari-Olaroz 锂盐湖一期试车投产，设计产能 4 万吨/年碳酸锂；2023 年底预计丰

城一期 2.5 万吨氢氧化锂投产；2024 年预计阿根廷 Mariana 锂盐湖项目一期 2 万吨氯化锂

投产，墨西哥 Sonora 锂黏土项目一期 5 万吨氢氧化锂投产。2025 年公司锂盐产能指引增加

至 30 万吨/年 LCE，另有回收产能达到 10 万吨/年 LCE。 

图 13：公司锂盐产能预计（万吨/年） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 6：公司锂盐产能测算 

对应产品  项目名称  项目内容  
项目年产能（万吨 /年）  

2022E 2023E 2024E 2025E 

碳酸锂  
1）阿根廷 Cauchari-Olaroz 锂盐

湖项目 

一期产能 4万吨/年碳酸锂（2022下半年试车），二期

扩产产能不低于 2万吨/年 LCE（计划超过 4万吨）。 
4 4 4 4 

氯化锂  2）阿根廷Mariana 锂盐湖项目 一期产能 2 万吨/年氯化锂（工厂建设中）。 
  

2 2 

氢氧化锂  

3）江西丰城 5万吨/年锂电新能源

材料项目 

一期建设年产 2.5万吨 /年氢氧化锂（预计 2023年底

投产）。  
2.5 2.5 2.5 

4）墨西哥Sonora锂黏土项目 
一期产能 5万吨/年氢氧化锂（建设中，预计 2023年

底完工投产）。   
5 5 

金属锂  5）宜春金属锂及锂材项目。 分期投资建设 7000吨/年金属锂及锂材项目。 
    

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 7：公司主要锂化工品产能梳理 

产品  基地  产能（吨）  备注  

碳酸锂  
宁都赣锋  20000 2018 年底建成投产，2021Q1技改提升 2500吨产能 

河北赣锋  6000 正在升级改造中 
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产品  基地  产能（吨）  备注  

新余赣锋  5000 高纯碳酸锂，已投产 

Cauchari-Olaroz 一期  40000 2022 年建成 

Cauchari-Olaroz 二期  20000 或于 2022H2 开始 

合计  91000 现有 3.1万吨+在建 4万吨+2 万吨规划 

氢氧化锂  

基础锂厂  81000 
（一期 1.1万吨，2014年投产；二期 2 吨，2018年投产；三期 5

万吨，2020年投产） 

sonora 项目  40000 一期 2万吨预计 2023Q4建成 

丰城年产 5 万吨锂电新能源材料  

项目一期  
50000 

董事会同意公司以自有资金不超过 20亿元人民币投资建设该项

目，项目分两期建设，一期建设年产 2.5 万吨氢氧化锂项目 

合计  171000 现有 8.1万吨+在建 4.5万吨+4.5万吨规划 

基础锂盐  达州基地  50000 规划中 

金属锂  

奉新赣锋  650 已投产 

宜春赣锋  1500 已投产 

宜春、青海海西州  7000 
分期投资建设年产 7000吨金属锂及锂材项目，新建金属锂熔盐电

解、金属锂低温真空蒸馏提纯、锂系列合金 

氯化锂  

基础锂厂  12000 已建成 

Mariana 项目  20000 
已获得阿根廷萨尔塔省政府颁发的环境影响报告批复并开展年产 2

万吨氯化锂的工厂建设 

氟化锂  新余赣锋  1500 已建成 

丁基锂  基础锂厂  1000 已建成 

回收产能  赣锋循环  34000 预计 2023年达到 10万吨 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 下游电池：纵向延伸产业链下游，前瞻布局锂电池领域 

消费类电池&TWS 电池：新余赣锋电子于 2018 年开始布局 TWS 无线蓝牙耳机电池，

目前已形成日产 40 万只 TWS 电池全自动化产线，下游客户方面新余赣锋深度绑定 JBL、漫

步者等知名耳机、手机厂商。东莞赣锋产品属于 3C 消费类电池，3000 万只/年全自动聚合

物锂电池生产线投产。2021 年，赣锋锂电在惠州投资设立惠州赣锋建设高性能聚合物锂离

子电池的研发中心及高端聚合物锂电池研发及生产建设基地。2021 年，赣锋锂电收购汇创

新能源 100%股权，不断拓展公司锂电业务，提高核心竞争力。 

动力/储能电池：赣锋已在江西新余以及江苏苏州分别建设动力电池组产线，且浙江锋锂

在布局未来将大有所为的固态电池技术。其中赣锋锂电 6GWh 高容量锂离子动力电池项目产

量快速提升，截至 2020 年底赣锋锂电磷酸铁锂电池产能已达到 1GWh， 2021 年，赣锋锂

电在江西新余及重庆两江新区投资建设年产 15GWh 新型锂电池项目，其中在江西新余的新

型锂电池项目已于 2022 年 1 月投产，赣锋锂电动力及储能电池扩充产能，不断提高市场份

额。 

固态锂电池：公司动力电池业务板块未来发展的重点。公司已投资建成了年产 3 亿瓦时

的第一代固态锂电池研发中试生产线，加速了固态锂电池技术的商业化进程。浙江锋锂第一

代混合固液电解质电池产品已实现装车应用。第二代固态锂电池采用三元正极、固态隔膜和
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含金属锂负极材料。2021 年，首批搭载赣锋固态电池的东风 E70 电动车正式完成交付，赣

锋锂电率先实现固态锂电池产业化，并与东风首次实现装车运行。 

固态电池原料金属锂：公司拥有金属锂产品产能 2150 吨，产能排名全球第一。并拟在

宜春分期投资建设年产 7000 吨金属锂及锂材项目，新建金属锂熔盐电解、金属锂低温真空

蒸馏提纯、锂系列合金、固态锂电池负极材料等产线，或为固态电池发展提供保障。  

表 8：电池产能计划 

生产基地  持股比例  位置  主要产品及产能  投产年份  项目进度 

东莞赣锋  60.87% 广东东莞  聚合物锂电池，3000万只／年 2016 年  
 

赣锋锂电  60.75% 江西新余  动力／储能电池 2016 年投产，2021年二期 5GWh 投产 
 

赣锋电子  60.75% 

江西新余  TWS 电池、日产 40万只 2018 年  
 

江西新余  动力电池 在建“年产 5GWh 新型锂电池二期项目” 33.00% 

重庆两江  新型固态电池 
在建“年产 20GWh 新型锂电池科技产业园及先进

电池研究院项目” 
92.46% 

江苏赣锋  60.87% 江苏苏州  动力与储能电池组、电池管理系统 2019 年  
 

浙江赣锋  60.87% 浙江宁波  第一代固态锂电池 2021 年  
 

惠州赣锋  60.87% 广东惠州  聚合物锂电池、TWS 电池 在建“高端聚合物锂电池研发及生产基地建设项目” 25.28% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

电池回收：打造闭环供应链，提供可持续的增值解决方案。公司循环科技已入选国家工

信部《新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用行业规范条件》第二批名单，2021 年，循环科

技已建成国内最大的退役锂电池绿色回收体系，形成退役锂电池拆解及金属综合回收 34000

吨/年的回收处理能力，退役磷酸铁锂电池回收国内市场占有率排名第一，退役三元锂电池回

收国内市场占有率前三。未来规划中，公司将建立每年可回收 10 万吨退役锂电池的大型综

合设施。 

根据公司 2021 可持续发展报告披露，仅在 2021 年一年公司回收处理得到镍、钴、锰

金属合计达到 2700 吨，氯化锂 3700 吨。随着新能源汽车行业进入成熟期，退役动力电池

回收将成为上游资源端的有利补充，公司前瞻布局电池回收既可以提升资源保障，也有望打

造闭环业务模式。 

图 14：公司回收网络  图 15：公司电池回收技术 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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3 锂资源供需紧张，23 年有望成为拐点 

3.1 短期全球扩容有限，未来两年产能集中释放 

根据美国地质调查局（USGS）2021 年数据显示，全球已探明锂资源储量折合 11660

万吨碳酸锂当量。其中，智利锂资源储量占 42%，阿根廷占 10%，主要集中在智利、阿根

廷、玻利维亚交界的“锂三角”地区，以盐湖形式存在。澳大利亚锂资源储量占 26%，主要以

锂辉石形式存在。中国锂资源储量占 6.8%，包括盐湖、锂辉石、锂云母。 

从锂供给结构上看，锂矿石为主要供给主体且主要集中在西澳，2021 年澳大利亚锂矿

供给占据了全球 45%的锂资源；南美洲“锂三角”地区的盐湖占据了全球 33%的锂资源；我国

锂资源供给占比 22%。 

图 16：2021 年全球锂储量，分国别  图 17：2021 年全球锂供给结构 

 

 

 

数据来源：USGS，西南证券整理  数据来源：USGS，西南证券整理 

澳洲锂矿是全球锂资源供给主力军。2020 年疫情蔓延及锂盐价格大幅下跌影响，锂资

源企业在 2020 年纷纷缩减资本开支、放缓项目扩张进度导致澳洲锂矿部分关停，目前只有

四个矿山在产。随着锂盐价格回升，各地锂矿宣布恢复生产与建设，澳洲停产锂矿陆续宣布

复产。2020 年破产的 Altura 被 Pilbara 收购，并计划于 2022 年中开始投产，锂精矿产能约

为 18-20 万吨/年（约 2.7-3 万吨 LCE/年）；2019 年停产的 Wodgina 也宣布复产，力争在未

来 2-5 年内锂精矿产能达到 50-75 万吨/年（约 7.4-11.1 万吨 LCE/年）。非洲矿山投产进程也

开始加速，刚果 Manono 计划于 2022 年四季度逐步投产。根据各公司业绩公告及 2022 年

产量指引，我们预计 2022-2023 年澳非锂矿供给量为 26.32/30.45 万吨 LCE。  

表 9：澳非锂矿 2021-2023 年锂供给预测（万吨 LCE） 

 
2020 2021 2022E 2023E 

澳洲矿山  

Mt Cattlin（锂精矿）  2.15 2.89 2.89 2.89 

Mt Marion（锂精矿）  5.86 5.86 5.86 5.86 

Mt Pilgangoora（锂精矿）  2.74 2.94 3.14 3.14 

Pilgangoora-Altura（锂精矿）  - - 2.57 2.57 

Greenbushes（锂精矿）  7.86 7.86 7.86 7.86 

总计  18.61 19.55 22.32 22.32 
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2020 2021 2022E 2023E 

非洲矿山  

MANONO   2.50 6.13 

Arcadia - 0.50 1.50 2.00 

总计  - 0.50 4.00 8.13 

锂供给总计  18.61 20.05 26.32 30.45 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

南美盐湖锂资源储量丰富，开采潜力巨大。 2020 年疫情蔓延及锂盐价格大幅下跌导致

南美盐湖建设进度推后。随着 2021 年下游需求的快速增长带来的锂盐价格的回升，南美盐

湖加速了开采的进程。智利 Atacama-SQM 将现有碳酸锂产能从 12 万吨/年提升至 18 万吨/

年；Atacama-ALB 盐湖 La Negra III/ IV 约 4 万吨/年碳酸锂将于 2021 年 10 月投产并于 2022

年上半年出售；阿根廷 Olaroz-Orocobre 盐湖 stage 2 约 2.5 万吨/年碳酸锂也将于 2022 年

下半年开始投产。根据各公司业绩公告及 2022 年产量指引，我们预计 2022-2023 年南美盐

湖锂供给量为 21.08/32.55 万吨 LCE。  

表 10：南美盐湖 2021-2023 年锂供给预测（万吨 LCE） 

国家  公司  项目  2020 2021 2022E 2023E 

智利  
SQM Atacama & Carmen 6.46 8.00 8.00 13.00 

ALB Chile-Atacama 4.20 4.00 6.00 8.00 

阿根廷  

Livent Hombre Muerto 1.95 2.50 2.50 2.50 

Orocovre Olaroz-Orocobre 1.19 1.20 2.58 5.05 

赣锋 /MRL Cauchari-Olaroz - - 2.00 3.00 

Galaxy Sal de Vida - - - 1.00 

锂供给总计  13.80 15.70 21.08 32.55 

增速（%）   13.77% 34.24% 54.45% 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

中国锂辉石资源主要集中在四川地区，江西为锂云母资源的集中地。甘孜州甲基卡和阿

坝州可尔因是两个主要矿区，分布较为集中包括六座有采矿权的矿山，资源储量达 1.6 亿吨，

其中甲基卡锂矿未来放量潜力巨大。相比于位于四川 3000 米海拔以上的锂辉石资源，江西

锂云母矿具备一定的自然条件优势。露天开采的锂云母矿在开采成本、难度、工期上均比锂

辉石矿更占据优势。我们预计 2022-2023年国内矿石锂供给量分别为 15.88/22.31万吨 LCE。

其中，未来两年永兴材料锂云母矿产能释放最多。  

表 11：国内锂矿及锂云母 2021-2023 年锂供给预测（万吨 LCE） 

地区  公司  项目  2020 2021 2022E 2023E 

锂辉石  

四川  

融捷股份  康定甲基卡锂辉石（LCE）  1.00 1.28 2.85 7.14 

盛新锂能  业隆沟（LCE）  - 1.00 1.00 1.00 

雅化集团 /川能投  李家沟（LCE）  - - 2.00 2.00 

总计（锂辉石矿）  1.00 2.28 5.85 10.14 

锂云母  
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地区  公司  项目  2020 2021 2022E 2023E 

江西  

江特电机  

茜坑矿  1.07 1.07 1.07 1.07 

狮子岭  0.86 0.86 0.86 0.86 

袁州区新坊钽铌矿  0.07 0.07 0.07 0.07 

永兴材料  
化山瓷白石  0.71 0.71 1.43 2.14 

白水洞高岭土  0.18 0.18 0.89 1.61 

飞宇新能源  大港瓷土矿  1.07 1.07 1.07 1.07 

鼎兴矿业  东槽鼎兴瓷土矿  0.86 0.86 1.93 2.64 

奉新矿业  金峰硅矿  0.36 0.71 1.07 1.07 

宜春钽铌矿  宜春钽铌矿  1.64 1.64 1.64 1.64 

总计（锂云母原矿）  6.82 7.17 10.03 12.17 

锂供给总计（ LCE）  7.82 9.45 15.88 22.31 

数据来源：各公司公告，安泰科，产业信息网，真锂研究，西南证券整理 

中国盐湖集中在青海、西藏两地。青海盐湖锂浓度低、镁锂比高，禀赋较差，生产的碳

酸锂多为工业级或准电池级，还没有在动力电池上商业化广泛应用，近年来随着技术的成熟，

产能将逐步释放。西藏盐湖锂浓度高、多数盐湖镁锂比低，禀赋好，但西藏政府对企业开发

盐湖的态度并不积极，受制于基础设施条件恶劣，电力能源一次投入成本大，且存在地方民

族问题，投资开发盐湖困难重重。盐湖提锂未来供应量释放有限，我们预计 2022-2023 年国

内盐湖锂供给量分别为 7.8/10.1 万吨 LCE。  

表 12：国内盐湖 2021-2023 年锂供给预测（万吨 LCE） 

地区  公司  项目  2020 2021 2022E 2023E 

青海  

蓝科锂业  
察尔汗盐湖  

1.4 2.2 3.0 4.0 

藏格锂业  0.4 0.8 1.0 1.0 

中信国安  
西台吉乃尔  

0.3 0.3 0.3 0.4 

恒信融  0.5 0.5 0.5 0.6 

青海锂资源  东台吉乃尔  0.9 1.0 1.5 2.0 

五矿盐湖  一里坪  0.8 1.0 1.0 1.5 

大华化工  大柴旦盐湖  0.1 0.1 0.1 0.2 

西藏  西藏矿业  扎布耶盐湖  0.3 0.4 0.4 0.4 

锂供给总计（ LCE）  4.7 6.3 7.8 10.1 

数据来源：各公司公告，真锂研究，西南证券整理 

结合上述预测，2022-2023 年全球锂供给量分别为 71.08/95.41 万吨 LCE。 

表 13：2021-2023 年全球锂供给拆分（万吨 LCE） 

 
2020 2021 2022E 2023E 

海外矿山  18.61 20.05 26.32 30.45 

中国矿山  1.00 2.28 5.85 10.14 

南美盐湖  13.80 15.70 21.08 32.55 

中国盐湖  4.70 6.30 7.80 10.10 
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2020 2021 2022E 2023E 

锂云母  6.82 7.17 10.03 12.17 

锂供给总计  44.93 51.50 71.08 95.41 

数据来源：各公司公告，安泰科，真锂研究，西南证券整理 

3.2 新能源产业发展持续加速，锂产品需求超预期增长 

锂广泛应用于电池、陶瓷、玻璃、润滑剂、消费电子 3C 等行业。随着新能源和 5G 技

术的不断发展，新能源车和消费电子已经成为锂重要的下游领域。此外，碳酸锂是陶瓷产业

减能耗、环保的有效途径之一，对锂的需求量也将会提高。同时，锂在玻璃中的各种新作用

也在不断被发现，玻璃行业对锂的需求仍将保持增长。因而，玻璃和陶瓷行业成为了锂的第

二大消费领域。根据 Marklines 数据显示，2021 年新能源汽车锂需求占比最大，为 49%；

陶瓷/玻璃、润滑剂占比 27%，消费电子和储能行业占比分别为 14%和 7%。 

图 18：2021 年锂需求结构  

 

数据来源：Marklines，西南证券整理 

锂金属由于质量轻、燃烧温度高，被广泛应用于新能源汽车动力电池的制造。2021 年

全球锂需求结构中，新能源汽车约占 49%，是最大的需求端。此外，2021 年全球新能源汽

车产量为 516 万辆，同比增长 59.06%， 2021 年中国动力电池装车量为 154.50GWh，同比

增长 142.77%。 

图 19：全球与中国新能源汽车产量及同比  图 20：中国动力电池装车量及同比 

 

 

 

数据来源：国家统计局，Ev-volumes，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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在动力电池普及之前，消费电子电池是锂电池的主要需求端。5G、新兴消费电子的兴起

扭转了锂电池在传统消费领域的颓势，带来了新的增长空间。2021 年全球智能手机出货量

为 13.52 亿台，同比增长 4.53%；平板电脑出货量为 1.69 亿台，同比增长 3.18%。随着消

费者对消费电子续航里程需求的提高，预计未来消费电子锂资源需求将保持稳步增长。 

图 21：全球智能手机出货量及同比  图 22：全球平板电脑出货量及同比 

 

 

 

数据来源：IDC，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

根据新能源汽车以及储能系统行业的蓬勃发展，我们预测 2021-2023 年全球锂需求总量

为 59.43/75.81/97.77万吨 LCE。其中，新能源车 2021-2023锂需求分别为 25.94/36.03/50.04

万吨 LCE；储能 2021-2023 锂需求分别为 3.02/4.18/5.35 万吨 LCE；消费电子 2021-2023

年锂需求分别为 6.05/6.27/6.49 万吨 LCE。 

表 14：2021-2023 年锂需求测算（万吨 LCE） 

 2020 2021 2022E 2023E 

全球新能源车锂需求  11.61 25.94 36.03 50.04 

储能锂需求  1.85 3.02 4.18 5.35 

消费电子锂需求  5.84 6.05 6.27 6.49 

传统应用  13.75 14.44 15.16 15.92 

其他  3.48 9.98 14.17 19.97 

需求总计  36.53 59.43 75.81 97.77 

数据来源：CBEA，安泰科，GGII，乘联会，西南证券整理 

3.3 供不应求局面难以改善，支撑锂价持续高位运行 

供应端来看，受疫情影响南美盐湖新增产能投产不及预期，澳矿短期内停产项目难以复

产，短期内锂资源供应增量有限。需求端来看，锂需求结构已经从过去以陶瓷、玻璃为主的

传统行业转变为如今新能源等成长行业，伴随着新能源汽车需求超预期增长以及储能行业的

蓬勃发展，锂的需求将持续增加。我们预计 2022-2023 年锂行业出现 4.73、2.36 万吨 LCE

的供给缺口，短期内供不应求局面难以改善。  
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表 15：2021-2023 年全球锂供需情况（万吨 LCE） 

 2020 2021 2022E 2023E 

供给端  

澳非矿山  18.61 20.05 26.32 30.45 

中国矿山  1.00 2.28 5.85 10.14 

南美盐湖  13.80 15.70 21.08 32.55 

国内盐湖  4.70 6.30 7.80 10.10 

锂云母  6.82 7.17 10.03 12.17 

供给总计  44.93 51.50 71.08 95.41 

需求端  

全球新能车锂需求  11.61 25.94 36.03 50.04 

储能锂需求  1.85 3.02 4.18 5.35 

消费电子锂需求  5.84 6.05 6.27 6.49 

传统应用  13.75 14.44 15.16 15.92 

其他  3.48 9.98 14.17 19.97 

需求总计  36.53 59.43 75.81 97.77 

供需缺口 /过剩（ -/+）  8.40 -7.93 -4.73 -2.36 

数据来源：CBEA，安泰科，GGII，乘联会，SMM，西南证券整理 

2020 年受疫情蔓延影响，上游锂矿供给有所收缩，锂价在 2020 年见底。由于新能源汽

车下游需求的超预期增长，2021 年锂价开启大幅上涨，截至 2022 年 8 月 8 日，电池级碳酸

锂报价 47.40 万元/吨，同比去年增长 415.22%；氢氧化锂报价 46.75 万元/吨，同比去年增

长 336.92%。短期锂资源供不应求的局面仍将继续，支撑锂价持续高位运行。 

图 23：电池级碳酸锂价格（万元/吨）  图 24：氢氧化锂价格（万元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

金属锂：根据公司金属锂产能规划，考虑到锂资源供需紧张，预计 2022-2024 年产能利

用率均为 100%，对应销量均为 2128.5 吨。根据锂价高位以及未来可能降价的趋势，预计

2022-2024 年单位售价分别提高 67%/-20%/-6%。考虑到锂价格波动较大，根据近几年数据，

假设毛利率分别为 55.0%/45.0%/40.0%。 

电池级碳酸锂：根据公司电池级碳酸锂产能释放节奏，考虑到锂资源供需紧张，预计

2022-2024 年产能利用率分别为 70%/80%/90%，对应销量分别为 36729/65736/72953 吨。

根据锂价高位以及未来可能降价的趋势，预计 2022-2024 年单位售价分别提高

429%/-33%/-17%。考虑到锂价格波动较大，根据近几年数据，假设毛利率分别为

60.0%/55.0%/50.0%。 

氢氧化锂：根据公司氢氧化锂产能释放节奏，考虑到锂资源供需紧张，预计 2022-2024

年产能利用率分别为 60%/70%/80%，对应销量分别为 48600/65450/104800 吨。根据锂价

高位以及未来可能降价的趋势，预计 2022-2024 年单位售价分别提高 233%/-14%/0%。考

虑到锂价格波动较大，根据近几年数据，假设毛利率分别为 60.0%/55.0%/50.0%。 

锂电池电芯 TWS 扣式电池：根据公司锂电池产能规划，考虑到下游需求强烈，预计

2022-2024 年对应销量分别为 12000/13000/14000 万只。根据锂电池快速发展趋势，预计

2022-2024 年单位售价分别提高 17%/10%/5%。考虑到锂价格波动较大，根据近几年数据，

假设毛利率分别为 12.0%/12.5%/13.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 16：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

金属锂  

收入  12.5 21.3 17.0 16.0 

增速  30.2% 69.8% -20.0% -6.3% 

毛利率  45.0% 55.0% 45.0% 40.0% 

电池级碳酸锂  

收入  22.3 165.3 197.2 184.9 

增速  123.8% 642.5% 19.3% -6.3% 

毛利率  55.0% 60.0% 55.0% 50.0% 

氢氧化锂  

收入  50.3 170.1 196.4 314.4 

增速  246.7% 238.1% 15.4% 60.1% 

毛利率  45.0% 60.0% 55.0% 50.0% 

锂电池电芯 TWS 

扣式电池  

收入  20.2 24.0 28.6 32.2 

增速  59.5% 18.7% 19.2% 12.6% 

毛利率  12.0% 12.0% 12.5% 13.0% 

其他主营业务  
收入  -1.9 0.0 0.0 0.0 

增速  -426.8% - - - 
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单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

毛利率  - - - - 

其他业务  

收入  8.2 9.0 9.4 9.6 

增速  107.5% 10.0% 5.0% 2.0% 

毛利率  27.7% 28.0% 28.0% 28.0% 

合计  

收入  111.6 389.6 448.6 557.1 

增速  102.1% 249.1% 15.1% 24.2% 

毛利率  39.8% 54.7% 50.0% 46.0% 

数据来源：wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取了行业中与赣锋锂业业务最为相近的四家公司天齐锂业、盛新锂能、西藏矿业、

永兴材料，2022-2024 年平均 PE 为 13/11/8 倍。赣锋锂业未来最大的看点有三个：1）公司

作为全球锂资源龙头，资源端持续扩张，市占率有望进一步提升；2）公司锂盐产能不断释

放，下游供需紧张，行业持续景气，有望快速提升业绩弹性；3）公司纵向延伸产业链，锂

电池业务逐渐成熟，有望成为公司业绩新增量。结合对标公司的估值和目前赣锋锂业产能释

放节奏，给予公司 2023 年 12 倍 PE，对应目标价 106.80 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 17：可比公司估值（截止至 9.6 收盘价） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

002466.SZ 天齐锂业  110.77 1.41 11.28 12.34 12.87 14.76 9.82 8.98 8.60 

002240.SZ 盛新锂能  53.49 0.98 5.82 6.66 7.84 12.93 9.20 8.03 6.82 

000762.SZ 西藏矿业  49.04 0.27 1.96 2.65 4.91 44.57 24.86 18.29 10.49 

002756.SZ 永兴材料  135.10 2.19 13.52 16.08 17.71 19.67 9.99 8.40 7.63 

平均值  22.98 13.47 10.92 8.39 

002460.SZ 赣锋锂业  83.57 2.59 8.20 8.90 10.59 31.28 9.88 9.11 7.66 

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

锂盐价格大幅波动，新能源汽车销量不及预期，海外资产运营风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11162.21  38964.78  44861.74  55706.63  净利润 5416.55  17142.00  18603.74  22128.60  

营业成本 6718.57  17665.88  22443.57  30097.07  折旧与摊销 372.26  693.19  693.19  693.19  

营业税金及附加 88.10  238.86  287.20  365.42  财务费用 181.99  764.08  798.85  872.71  

销售费用 61.62  296.94  318.75  390.67  资产减值损失 -8.00  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 470.09  1753.41  1794.47  1949.73  经营营运资本变动 2187.40  -11213.15  35.59  -3579.41  

财务费用 181.99  764.08  798.85  872.71  其他  -5529.79  -1208.67  -1442.86  -1486.42  

资产减值损失 -8.00  -10.00  -10.00  -10.00  经营活动现金流净额 2620.39  6167.45  18678.50  18618.66  

投资收益 92.87  0.00  0.00  0.00  资本支出 -5992.96  20.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 2228.69  1223.91  1442.57  1500.70  其他  -182.88  1288.66  1420.98  1507.90  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -6175.84  1308.66  1420.98  1507.90  

营业利润 5718.87  19479.53  20671.46  23541.73  短期借款 338.36  -1949.71  0.00  0.00  

其他非经营损益  54.67  0.02  -0.64  -0.66  长期借款 1980.95  50.00  50.00  50.00  

利润总额 5773.54  19479.55  20670.82  23541.06  股权融资 7209.11  200.00  0.00  0.00  

所得税 357.00  2337.55  2067.08  1412.46  支付股利 -416.83  -1045.68  -3309.32  -3591.51  

净利润 5416.55  17142.00  18603.74  22128.60  其他  -1980.66  -229.88  -798.28  -824.12  

少数股东损益 188.14  595.42  646.19  768.63  筹资活动现金流净额 7130.93  -2975.27  -4057.60  -4365.63  

归属母公司股东净利润 5228.40  16546.58  17957.54  21359.97  现金流量净额 3524.02  4500.84  16041.89  15760.92  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 6332.21  10833.05  26874.94  42635.86  成长能力         

应收和预付款项 2746.55  10359.43  11907.07  14822.81  销售收入增长率 102.07% 249.08% 15.13% 24.17% 

存货  3283.31  9035.25  11325.58  15183.62  营业利润增长率 403.88% 240.62% 6.12% 13.89% 

其他流动资产 2264.67  7505.63  7386.96  9622.56  净利润增长率 409.27% 216.47% 8.53% 18.95% 

长期股权投资 4087.41  4087.41  4087.41  4087.41  EBITDA 增长率 297.33% 233.75% 5.86% 13.28% 

投资性房地产 0.07  0.07  0.07  0.07  获利能力         

固定资产和在建工程 8802.49  8611.99  8421.48  8230.98  毛利率 39.81% 54.66% 49.97% 45.97% 

无形资产和开发支出 5108.03  4594.82  4101.60  3608.39  三费率 6.39% 7.22% 6.49% 5.77% 

其他非流动资产 6431.91  6422.44  6412.97  6403.50  净利率 48.53% 43.99% 41.47% 39.72% 

资产总计 39056.65  61450.09  80518.08  104595.20  ROE 20.70% 39.90% 31.93% 28.81% 

短期借款 1969.71  20.00  20.00  20.00  ROA 13.87% 27.90% 23.11% 21.16% 

应付和预收款项 4336.94  11084.77  13979.53  18647.08  ROIC 35.90% 76.68% 64.88% 72.43% 

长期借款 3638.96  3688.96  3738.96  3788.96  EBITDA/销售收入  56.20% 53.73% 49.40% 45.07% 

其他负债 2944.35  3692.25  4521.07  5343.53  营运能力         

负债合计 12889.95  18485.98  22259.55  27799.57  总资产周转率 0.37  0.78  0.63  0.60  

股本  1437.48  2016.72  2016.72  2016.72  固定资产周转率 4.21  13.28  16.35  21.82  

资本公积 11954.47  11575.23  11575.23  11575.23  应收账款周转率 5.79  6.77  4.66  4.83  

留存收益 9002.88  24503.79  39152.01  56920.48  存货周转率 2.44  2.86  2.20  2.27  

归属母公司股东权益 21893.75  38095.74  52743.97  70512.43  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 77.30% — — — 

少数股东权益 4272.95  4868.37  5514.56  6283.19  资本结构         

股东权益合计 26166.70  42964.11  58258.53  76795.62  资产负债率 33.00% 30.08% 27.65% 26.58% 

负债和股东权益合计 39056.65  61450.09  80518.08  104595.20  带息债务/总负债 43.51% 20.06% 16.89% 13.70% 

     流动比率 1.78  2.75  3.30  3.60  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.38  2.09  2.65  2.93  

EBITDA 6273.11  20936.80  22163.50  25107.62  股利支付率 7.97% 6.32% 18.43% 16.81% 

PE 31.28  9.88  9.11  7.66  每股指标         

PB 7.47  4.29  3.10  2.32  每股收益 2.59  8.20  8.90  10.59  

PS 14.65  4.20  3.65  2.94  每股净资产 10.86  18.89  26.15  34.96  

EV/EBITDA 17.53  7.19  6.07  4.74  每股经营现金 1.30  3.06  9.26  9.23  

股息率 0.25% 0.64% 2.02% 2.20% 每股股利 0.21  0.52  1.64  1.78  

数据来源：Wind，西南证券 
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张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 
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来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广州销售负责人/销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 
 

 


