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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 20.17 

流通 A 股(亿股) 12.07 

52 周内股价区间(元) 72.25-175.3 

总市值(亿元) 1,588.06 

总资产(亿元) 390.57 

每股净资产(元) 15.23 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 赣锋锂业（002460）：产业链纵深倍道而

进，锂业龙头未来可期  (2022-09-13) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年 Q3 业绩预告：2022Q3 归母净利 70.5-80.5 亿元，环

比+89.0%- +115.8%，扣非净利 52.7-62.7 亿元，环比+6.8%-+27.1%。 

 行业层面：锂盐需求增速远超供给增速-偏紧依旧：产量：据工信部和海关总署，

我国 2022年上半年电池级碳酸锂、氢氧化锂产量、碳酸锂进口量分别达 16.8、

11、7.13万吨，2022年 7-8月分别达 6.1、3.4、2.06万吨，7-8月月均环比上

半年月均分别为+8.9%、-7.25%、-13.3%。需求：据工信部和乘联会，2002年

7-8 月，我国锂电总产量超过 145GWH，新能源乘用车零售量 101.5 万量，月

均环比 2022 年上半年月均+35.59%，渗透率达26%附近。 

 公司层面：锂盐持续涨价-业绩释放确定性较强：价：2022Q3电碳均价 48.2万

元/吨，环比+3%。量：2022年预测公司锂盐产销 12万吨 LCE，Q3预计销量 3

万吨，2022 年 7 月马洪四期投产，新增 1 万吨碳酸锂和 1 万吨氟化锂，Q4 产

销预计将环比提升。成本和利润：Q3成本端无明显变化，预计锂盐单吨净利 19

万元/吨，Q3 锂盐净利预计 57 亿元。财务指标：2022Q3 公司持有的金融资产

产生公允价值变动损益预计+17.8 亿元。 

 远期极具成长性-自供比例提升潜力较大：#业绩： 2022年公司锂矿自供比例约

36.75%（5.94/16.16)，2023 年自供比例为 34.62%（8.13/23.48）。Marion、

Pilgan、一里坪保障原料供给，2022/2023 年预计资源供给量分别为 5.94/8.13

万吨。远期产能规划空间较大，随着阿根廷 C-O盐湖一期 4万吨，二期 2万吨

+江西丰城 5万吨碳酸锂产能、Mariana一期 2万吨氯化锂产能、墨西哥 Sonora

锂黏土 2 万吨+江西丰城一期.2.5 万吨氢氧化锂产能、江西宜春 7000 吨金属锂

产能投产，公司 2022/2023/2025 年产能预计分别达 16.16/23.48/34.14 万吨

Lce，成长空间巨大。 

 展望 2022Q4：2022年 10月碳酸锂价格于 50万元/吨以上价格运行，预计 Q4

碳酸锂均价环比仍将上行，Q4 业绩释放确定性较强。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022/2023/2024 年公司归母净利分别为

191.4/202.5/213.7 亿元，对应 PE 分别为 8/8/7 倍，我们给予公司 10 倍 PE，

对应目标价 100.40 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动、项目投产不达预期、下游需求不及预期。 
 

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

营业收入（百万元） 11162.21  41325.93  46094.29  55706.63  

增长率 102.07% 270.23% 11.54% 20.85% 

归属母公司净利润（百万元） 5228.40  19135.28  20247.58  21373.01  

增长率 410.26% 265.99% 5.81% 5.56% 

每股收益EPS（元） 2.59  9.49  10.04  10.60  

净资产收益率 ROE 20.70% 43.43% 33.40% 27.37% 

PE 30  8  8  7  

PB 7.25  3.90  2.78  2.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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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 80%/85%/90%，对应销量分别为 41976/69845/73953 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

65.0%/60.0%/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 65.0%/60.0%/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 1：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  22.3 188.9 209.5 184.9 

增速  123.8% 748.6% 10.9% -11.8% 

毛利率  55.0% 65.0% 60.0% 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% 65.0% 60.0% 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% - - - 

毛利率  - - - - 

其他业务  收入  8.2 9.0 9.4 9.6 
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单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

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  111.6 413.3 460.9 557.1 

增速  102.1% 270.2% 11.5% 20.9% 

毛利率  39.8% 59.3% 54.5% 46.0% 

数据来源：wind，西南证券整理 

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 11/9/7 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 10 倍 PE，对应目标价 100.04 元，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值（截止至 10.19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  98.78  1.41 12.24 13.15 13.90 13.16  8.07  7.51  7.11  

002240.SZ 盛新锂能  48.37  0.98 6.60 7.33 8.67 11.70  7.33  6.60  5.58  

000762.SZ 西藏矿业  41.65  0.27 1.97 2.68 4.67 37.88  21.12  15.54  8.92  

002756.SZ 永兴材料  127.80  2.19 13.70 16.33 17.24 18.61  9.33  7.83  7.41  

平均值  20.34  11.46  9.37  7.25  

002460.SZ 赣锋锂业  78.74 2.59  9.49  10.04  10.60  30.37  8.30  7.84  7.43  

数据来源：wind，西南证券整理 

 



 
赣锋锂业（002460）2022 年三季度业绩预告点评  

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

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  41325.93  46094.29  55706.63  净利润 5416.55  19823.85  20976.18  22142.11  

营业成本 6718.57  16815.38  20968.80  30097.07  折旧与摊销 372.26  693.19  693.19  693.19  

营业税金及附加 88.10  253.33  295.09  365.42  财务费用 181.99  789.46  804.17  858.34  

销售费用 61.62  314.93  327.51  390.67  资产减值损失 -8.00  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 470.09  1859.67  1843.77  1949.73  经营营运资本变动 2187.40  -12044.68  449.29  -3161.58  

财务费用 181.99  789.46  804.17  858.34  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  8043.14  21469.97  19035.63  

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  22527.08  23307.51  23556.10  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  22527.10  23306.87  23555.43  股权融资 7209.11  200.00  0.00  0.00  

所得税 357.00  2703.25  2330.69  1413.33  支付股利 -416.83  -1045.68  -3827.06  -4049.52  

净利润 5416.55  19823.85  20976.18  22142.11  其他  -1980.66  -255.26  -803.60  -809.75  

少数股东损益 188.14  688.57  728.60  769.10  筹资活动现金流净额 7130.93  -3000.65  -4580.66  -4809.27  

归属母公司股东净利润 5228.40  19135.28  20247.58  21373.01  现金流量净额 3524.02  6351.16  18310.29  15734.26  

                  

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  12683.36  30993.65  46727.91  成长能力         

应收和预付款项 2746.55  10857.73  12097.45  14822.81  销售收入增长率 102.07% 270.23% 11.54% 20.85% 

存货  3283.31  8599.67  10581.24  15183.62  营业利润增长率 403.88% 293.91% 3.46% 1.07% 

其他流动资产 2264.67  7947.33  7583.37  9622.56  净利润增长率 409.27% 265.99% 5.81% 5.56% 

长期股权投资 4087.41  4087.41  4087.41  4087.41  EBITDA 增长率 297.33% 282.74% 3.31% 1.22% 

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% 59.31% 54.51% 45.97% 

无形资产和开发支出 5108.03  4594.82  4101.60  3608.39  三费率 6.39% 7.17% 6.46% 5.74% 

其他非流动资产 6431.91  6422.44  6412.97  6403.50  净利率 48.53% 47.97% 45.51% 39.75% 

资产总计 39056.65  63804.81  84279.24  108687.24  ROE 20.70% 43.43% 33.40% 27.37% 

短期借款 1969.71  20.00  20.00  20.00  ROA 13.87% 31.07% 24.89% 20.37% 

应付和预收款项 4336.94  10847.46  13381.14  18647.08  ROIC 35.90% 86.34% 70.94% 71.82% 

长期借款 3638.96  3688.96  3738.96  3788.96  EBITDA/销售收入  56.20% 58.10% 53.81% 45.07% 

其他负债 2944.35  3602.44  4344.06  5343.53  营运能力         

负债合计 12889.95  18158.86  21484.16  27799.57  总资产周转率 0.37  0.80  0.62  0.58  

股本  1437.48  2016.72  2016.72  2016.72  固定资产周转率 4.21  14.09  16.80  21.82  

资本公积 11954.47  11575.23  11575.23  11575.23  应收账款周转率 5.79  6.86  4.59  4.77  

留存收益 9002.88  27092.48  43513.01  60836.50  存货周转率 2.44  2.83  2.18  2.34  

归属母公司股东权益 21893.75  40684.43  57104.96  74428.45  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  4961.52  5690.12  6459.22  资本结构         

股东权益合计 26166.70  45645.95  62795.08  80887.67  资产负债率 33.00% 28.46% 25.49% 25.58% 

负债和股东权益合计 39056.65  63804.81  84279.24  108687.24  带息债务/总负债 43.51% 20.43% 17.50% 13.70% 

         流动比率 1.78  2.99  3.68  3.77  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.38  2.35  3.04  3.11  

EBITDA 6273.11  24009.73  24804.87  25107.62  股利支付率 7.97% 5.46% 18.90% 18.95% 

PE 30.37  8.30  7.84  7.43  每股指标         

PB 7.25  3.90  2.78  2.13  每股收益 2.59  9.49  10.04  10.60  

PS 14.23  3.84  3.45  2.85  每股净资产 10.86  20.17  28.31  36.90  

EV/EBITDA 16.99  6.00  5.07  4.38  每股经营现金 1.30  3.99  10.65  9.44  

股息率 0.26% 0.66% 2.41% 2.55% 每股股利 0.21  0.52  1.90  2.01  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 
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行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 
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弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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