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事件：11 月 7 日晚，东阳光公告通过控股子公司狮溪煤业与广汽部件及遵义能

源签署《合资合同》，拟在贵州省遵义市共同投资设立合资公司贵州省东阳光新能

源科技有限公司，主要从事铝多金属（锂资源）矿产地质勘查和矿产资源的投资

管理等业务。 

➢ 锂资源战略重要性提升，本土锂资源价值凸显。22 年 11 月 2 日，加拿大政

府以“国家安全”为由，发布声明限制中矿资源、藏格矿业、盛新锂能三家公司

海外锂矿项目投资，各国对关键矿产的管控正在逐渐收紧。由此可见，诸如锂、

铯、钽等矿产资源已上升到国家战略层面。当前中国锂资源供应对外依存度仍

旧较高，但是随着海外矿业开发环境日趋复杂，中国本土锂资源的加速开发

迫在眉睫。 

➢ 携手战略布局上游锂矿，新能源领域加码发展。本次三方合作为“强强联合

“，注册资本为 2 亿元人民币，其中狮溪煤业持股 47.5%，广汽部件持股 47.5%，

遵义能源持股 5%，广汽作为广西地区主要的新能源车供应商，是公司布局新能

源领域重要的战略伙伴，子公司狮溪煤业坐落在贵州省遵义市，遵义能源作为地

方政府平台提供强力支持。当前广汽正在加速推荐新能源汽车发展，广汽新能源

渗透率从 2020 年的 17%提升至 2021 年的 27%。但是相比比亚迪等企业新能

源渗透率后续提升空间依旧较大。我们认为本次东阳光携手广汽布局上游资源端

将产生良好的协同效应，后续锂矿的产能释放有明确保障。 

➢ 电子新材料平台级布局，新能源产业链持续优化。东阳光横向拓展电子新材

料业务的广度并且纵向发展业务致力于上下游产业链。在电子新材料方面，公司

打造了电子光箔-电极箔（腐蚀箔和化成箔）-铝电解电容器的核心产业链，22Q3，

公司签署新型积层箔协议，一期 2000 万平方米将于 23 年 4 月开工；同时拟投

20 亿建设铝电解电容器、超级电容器生产基地。新能源材料方面，公司与日本

UACJ 合作研发的电池铝箔产品已获得日本村田的认证并开始供货，公司拟投资

27 亿元建设年产 10 万吨低碳高端电池铝箔项目。此外，公司拟投资建设年产

5 万吨磷酸铁锂的扩产项目，一期新增产能 3 万吨，二期新增产能 2 万吨。在磷

酸铁锂正极材料成本中，锂源占比超 70%，公司在布局锂矿之后，上游环节已打

通，成本将大幅下降，显著提高磷酸铁锂产品的竞争力和客户粘性，我们认为公

司未来锂电材料业务营收、毛利将显著提升，强烈看好公司成为面向新能源的平

台型新材料公司。 

➢ 投资建议：我们看好公司产能扩充和规模效应逐渐体现，在新能源大力发展

的趋势下保持高速增长。但是考虑到外部因素导致的原材料成本上涨；产品价格

降低以及公允价值波动，我们预计 22/23/24 实现营收 125/151.56/191.25 亿

元，实现归母净利润 11.45/20.13/29.02 亿元。对应当前股价的 PE 分别为  
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28/16/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：投资项目建设不及预期；扩充产能释放不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,798  12,500  15,156  19,125  

增长率（%） 23.4  -2.3  21.2  26.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 874  1,145  2,013  2,902  

增长率（%） 110.3  31.0  75.8  44.2  

每股收益（元） 0.29  0.38  0.67  0.96  

PE 37  28  16  11  

PB 3.7  3.6  3.2  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,798  12,500  15,156  19,125   成长能力（%）     

营业成本 10,045  9,952  11,127  13,837   营业收入增长率 23.40  -2.33  21.25  26.19  

营业税金及附加 91  88  106  134   EBIT 增长率 -9.10  30.31  134.18  34.84  

销售费用 618  538  591  746   净利润增长率 110.26  31.00  75.77  44.20  

管理费用 689  625  682  861   盈利能力（%）     

研发费用 486  475  515  650   毛利率 21.51  20.38  26.58  27.65  

EBIT 772  1,006  2,357  3,178   净利润率 6.83  9.16  13.28  15.17  

财务费用 585  247  298  329   总资产收益率 ROA 3.94  4.99  8.25  11.08  

资产减值损失 -201  -30  -34  -43   净资产收益率 ROE 10.08  12.67  20.09  26.12  

投资收益 612  600  758  956   偿债能力         

营业利润 939  1,162  2,580  3,508   流动比率 1.13  0.90  1.04  1.05  

营业外收支 -18  0  0  0   速动比率 0.94  0.77  0.88  0.87  

利润总额 921  1,162  2,580  3,508   现金比率 0.40  0.25  0.24  0.15  

所得税 371  246  547  744   资产负债率（%） 59.13  59.91  58.19  57.41  

净利润 551  916  2,033  2,764   经营效率     

归属于母公司净利润 874  1,145  2,013  2,902   应收账款周转天数 52.88  53.00  53.00  53.00  

EBITDA 1,657  1,927  3,412  4,353   存货周转天数 48.20  48.00  47.00  45.00  

           总资产周转率 0.51  0.55  0.64  0.76  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4,654  2,968  2,624  1,727   每股收益 0.29  0.38  0.67  0.96  

应收账款及票据 1,854  1,732  2,100  2,649   每股净资产 2.88  3.00  3.32  3.69  

预付款项 216  209  234  291   每股经营现金流 0.62  0.72  0.61  0.77  

存货 1,326  1,279  1,398  1,663   每股股利 0.00  0.34  0.60  0.87  

其他流动资产 4,930  4,399  5,061  6,050   估值分析         

流动资产合计 12,981  10,587  11,417  12,380   PE 37  28  16  11  

长期股权投资 315  915  1,673  2,629   PB 3.7  3.6  3.2  2.9  

固定资产 5,470  5,821  6,131  6,040   EV/EBITDA 21.91  19.96  11.41  9.15  

无形资产 1,908  1,965  1,946  1,918   股息收益率（%） 0.00  3.20  5.63  8.12  

非流动资产合计 9,176  12,340  12,964  13,801            

资产合计 22,156  22,927  24,381  26,181             

短期借款 6,980  6,980  6,980  6,980   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,811  2,781  2,988  3,601   净利润 551  916  2,033  2,764  

其他流动负债 1,708  1,958  971  1,203   折旧和摊销 885  921  1,055  1,175  

流动负债合计 11,499  11,718  10,938  11,784   营运资金变动 364  536  -974  -1,186  

长期借款 989  1,198  2,429  2,429   经营活动现金流 1,864  2,181  1,825  2,327  

其他长期负债 613  820  819  818   资本开支 -1,112  -934  -912  -1,045  

非流动负债合计 1,602  2,018  3,248  3,247   投资 366  0  0  0  

负债合计 13,101  13,736  14,186  15,031   投资活动现金流 -722  -3,472  -912  -1,045  

股本 3,014  3,014  3,014  3,014   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 386  157  177  39   债务募资 -1,517  487  115  0  

股东权益合计 9,056  9,191  10,195  11,150   筹资活动现金流 -1,912  -395  -1,257  -2,179  

负债和股东权益合计 22,156  22,927  24,381  26,181   现金净流量 -770  -1,686  -344  -897  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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