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盛新锂能（002240.SZ）2022 年年报点评     

历史最佳年度业绩，期待自有锂资源放量 
 

 2023 年 03 月 07 日 

 

➢ 事件：3 月 7 日公司发布 2022 年报。（1）2022 年公司实现营收 120.39 亿

元，同比增加 299.03%；归母净利润 55.52 亿元，同比增加 541.32%；扣非归

母净利润 55.41 亿元，同比增加 531.87%。（2）2022Q4 公司实现营收 39.01

亿元，同比增加 263.02%，环比增加 29.79%；归母净利润 12.03 亿元，同比增

长 285.06%，环比减少 9.66%；扣非归母净利 11.96 亿元，同比增加 241.87%、

环比减少 10.00%。（3）公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6.5 元。 

➢ 产销两旺，量价齐升推动业绩增长。公司锂业务维持高增长，全年实现营收

120.36 亿元，同比+319.63%。（1）价：据亚洲金属网，2022 年电池级碳酸锂

的价格由年初的 27.75 万元/吨上涨至年末的 51.95 万元/吨，电池级氢氧化锂的

价格由年初的 21.35 万元/吨上涨至年末的 52.05 万元/吨。（2）量：2022 年公

司锂产品产量 4.77 万吨，同比增长 18.29%，销量 4.75 万吨，同比增长 12.77%，

库存 1630 吨，同比增长 13.11%；公司锂精矿产量 5.43 万吨，同比增长 29.78%，

销量 5.80 万吨，同比增长 55.1%，库存量 699.2 吨，同比下降 84.22%。 

➢ 全球资源布局开启，多渠道保障原料供应。为保障公司锂产品生产的原料供

应，公司在全球范围内陆续控股、参股、包销锂资源项目：（1）奥伊诺矿业业隆

沟锂矿原矿生产规模 40.5 万吨/年，折合锂精矿约 7.5 万吨，太阳河口锂多金属

矿目前处于探矿权阶段；（2）Max Mind 在津巴布韦正在建设原矿生产规模 90

万吨/年，折合锂精矿约 20 万吨，该项目将于近期建成投产；（3）公司参股惠绒

矿业合计 25.29%股权，截止 2020 年 12 月底已探明 Li2O 资源量 64.29 万吨，

平均品位 1.63%；（4）公司拥有阿根廷 SDLA 盐湖项目的独立运营权，在产年产

能为 2,500 吨碳酸锂当量；公司将启动阿根廷 Pocitos 盐湖年产 2,000 吨碳酸锂

当量的氯化锂晶体中试生产线建设。（5）与金鑫矿业、银河锂业、ABY 公司、AVZ

矿业、DMCC 公司等境内外企业签署了长期承购协议。 

➢ 冶炼产能大幅扩张，跻身全球一线。公司在全球范围内建有四大锂产品生产

基地，现有锂盐产能 7 万吨，规划在建产能 6 万吨：（1）致远锂业、已建成产能

为年产 4 万吨锂盐；（2）遂宁盛新、年产 3 万吨锂盐项目已于 2022 年 1 月建成

投产；（3）印尼盛拓设计产能为年产 6 万吨锂盐，目前正在建设中，预计 2023

年年底建成；（4）盛威锂业规划产能为年产 1,000 吨金属锂，目前已建成产能

500 吨，剩余产能在积极建设中，为固态/半固态电池的发展提前做好准备。 

➢ 投资建议：公司锂盐产能快速扩张，自有资源同步放量，公司未来业绩有望

维持高位。我们假设 2023-2025 年碳酸锂含税均价为 33/25/22 万元/吨，对应

公司 2023-2025 年归母净利为 37.9 亿元、44.3 亿元和 58.1 亿元，对应 3 月 7

日收盘价的 PE 分别为 9、8 和 6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期，锂价大幅下跌及自身项目不及预期风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,039  11,740  13,971  16,240  

增长率（%） 299.0  -2.5  19.0  16.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,552  3,791  4,429  5,811  

增长率（%） 541.3  -31.7  16.8  31.2  

每股收益（元） 6.09  4.16  4.86  6.37  

PE 6  9  8  6  

PB 2.7  2.1  1.7  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 7 日收盘价）   
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1 公司发布 2022 年报，创造历史最佳年度业绩 

公司发布 2022 年年报：2022 年公司实现营收 120.39 亿元，同比增加

299.03%；归母净利润 55.52 亿元，同比增加 541.32%；扣非归母净利润 55.41

亿元，同比增加 531.87%。 

分季度来看，2022Q4，公司实现营收 39.01 亿元，同比增加 263.02%，环

比增加 29.79%；归母净利润 12.03 亿元，同比增长 285.06%，环比减少 9.66%；

扣非归母净利 11.96 亿元，同比增加 241.87%、环比减少 10.00%。 

 

图1：2022 年，公司实现营收 120.39 亿元  图2：2022 年，公司实现归母净利润 55.52 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：2022Q4，公司实现营收 39.01 亿元  图4：2022Q4，公司实现归母净利润 12.03 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 期间费用率保持低位，经营性现金流表现优质 

从期间费用来看，2022 年公司期间费用率维持在低位水平。随着营收规模的

快速增加，公司期间费用率逐步降低，由 2015 年的 17.3%降低至 2022 年的 2.3%，

以管理费用为主，处于较低水平。年度同比来看：2022 年销售费用同比减少

31.62%，主要由于推广费用减少；管理费用同比增加 103.72%，主要由于职工薪

酬和股权激励费用增加。财务费用同比减少 243.44%，主要是由于汇兑收益增加。

分季度看，2022Q4 期间费用合计 1.59 亿元，同比增加 145.14%，环比增加 1.57

亿 元 ， 其 中 销 售 费 用 、 管 理 费 用 、 财 务 费 用 分 别 同 比 增 加

10.13%+/116.81%/502.82%，费用率分别为 0.02%/1.03%/0.27%。环比来看，

销售和管理费用分别增加 51.89%/64.20%，财务费用由 2022Q3 的-0.75 亿元增

长至 0.32 亿元。 

图5：期间费用率逐步下降，以管理费用为主  图6：公司费用率保持低位 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从资金能力的角度来看，2022 年公司实现经营活动现金净流入 17.33 亿元，

同比增加 15.14 亿元，主要是由于锂盐销售带来的现金增加。公司资产负债率整

体保持下降趋势，截至 2022 年 12 月 31 日，公司资产负债率为 29.49%，公司资

金实力较强，为未来国内外锂资源的并购增储、锂盐产能的扩张提供了资金保障。 
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图7：2022 年底公司资产负债率为 29.48%  图8：公司经营活动净现金流变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 锂盐产品量价齐升，盈利能力增强 

3.1 产品角度：逐步剥离非锂业务，锂盐业务成为核心主业 

逐步剥离非锂电业务，锂盐业务贡献主要营收和毛利。2021-2022 年，公司

聚焦锂盐主业，逐步剥离纤维板、稀土业务和林木业务，目前主营产品以锂盐为主，

还保留少量林木业务。2022 年公司实现营收 120.39 亿元，其中锂盐产品实现营

收 120.37 亿元，同比增加 319.6%，营收贡献高达 99.98%。 

毛利方面，2022 年锂盐产品毛利率为 60.07%，同比增加 12.29pct，毛利占

比高达 99.98%。林木业务毛利率为 61.10%，同比增加 76.74pct，毛利贡献 0.02%。 

图9：2022 年锂盐营收贡献高达 99.98%  图10：2022 年锂盐毛利贡献高达 99.98% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：公司主营产品毛利率变化 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

锂盐产品量价齐升：1）价：2022 年电池级碳酸锂均价 48.64 万元/吨，同比

增加 299.34%，电池级氢氧化锂均价 46.96 万元/吨，同比提高 295.62%，锂价

保持高位，公司锂盐产品售价相应提高。2）量：2022 年公司锂精矿产量为 5.43
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万吨，同比增加 29.78%，锂产品产量为 4.77 万吨，同比增加 18.29%，销量达

4.75 万吨，同比增加 12.77%。量价齐升带动公司业绩快速上涨。 

 

图12：2022 年锂价保持高位  图13：公司锂产品产销量 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图14：公司锂精矿产量和库存 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

3.2 子公司角度：锂业务子公司业绩均有较大幅度提升 

公司涉锂业务主要子公司包括盛屯锂业、致远锂业和遂宁盛新。盛屯锂业主要

从事锂辉石矿的采选和锂精矿的销售，主要资产为奥伊诺矿业，致远锂业和遂宁盛

新主要从事锂盐的生产和销售。 

盛屯锂业、致远锂业净利润快速增长，遂宁盛新 3 万吨锂盐项目贡献业绩。

2022 年，盛屯矿业、致远锂业分别实现净利润 7.34 亿元和 29.29 亿元，分别同

比增长 321.31%和 483.91%。遂宁盛新 3 万吨锂盐项目在 2022 年 1 月份建成投

产，2022 年实现净利润 20.19 亿元。 
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图15：主要子公司净利润（百万元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 多元化资源保障布局初成，冶炼端同步开启全球

化布局 

为保障公司锂产品生产的原料供应，公司在全球范围内陆续控股、参股、包销

锂资源项目，既有硬岩矿山项目，也有盐湖提锂项目，全球化的布局初具雏形：（1）

奥伊诺矿业（75%股权）：奥伊诺矿业在川西地区的金川县拥有业隆沟锂辉石矿采

矿权和太阳河口锂多金属矿详查探矿权，其中业隆沟锂辉石矿已探明 Li2O 资源量

16.95 万吨，平均品位 1.34%，项目已于 2019 年 11 月投产，原矿生产规模 40.5

万吨/年，折合锂精矿约 7.5 万吨，太阳河口锂多金属矿目前处于探矿权阶段；（2）

Max Mind 香港 51%股权：Max Mind 津巴布韦拥有位于津巴布韦萨比星锂钽

矿项目总计 40 个稀有金属矿块的采矿权证，其中 5 个矿权的主矿种 Li2O 资源量

8.85 万吨，平均品位 1.98%，对应原矿生产规模 90 万吨/年，折合锂精矿约 20

万吨，该项目将于近期建成投产，其他 35 个矿权也将准备进行勘探；（3）惠绒矿

业 25.29%股权：公司参股了四川雅江县惠绒矿业合计 25.29%股权，惠绒矿业目

前拥有 1 项探矿权，截至 2020 年 12 月底已探明 Li2O 资源量 64.29 万吨，平均

品位 1.63%；（4）公司拥有阿根廷 SDLA 盐湖项目的独立运营权，项目在产年产

能为 2,500 吨碳酸锂当量；公司将启动阿根廷 Pocitos 盐湖年产 2,000 吨碳酸锂

当量的氯化锂晶体中试生产线建设，并积极推进其他参股盐湖项目的勘探工作。 

包销锂资源方面，公司与金鑫矿业、银河锂业、ABY 公司、AVZ 矿业、DMCC

公司等境内外企业签署了长期承购协议，其中与银河资源签订 6 万吨/年锂精矿包

销协议（期限为 2021-2023 年）、与 AVZ 签订 16 万吨/年（+/-12.5%）锂精矿

包销协议（期限为自投产起 3 年，可延长），形成了包销与自有资源的多元化布局。

公司将积极利用各种渠道，继续寻找海内外优质锂资源标的，通过投资、运营、包

销等形式锁定上游锂资源。 
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图16：公司的全球锂资源与冶炼产能布局 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司目前在产资源为业隆沟锂矿，生产成本低、可保障公司部分锂资源供应。

（1）资源情况：据公司年报，业隆沟锂辉石矿已探明 Li2O 资源量 16.95 万吨，

平均品位 1.34%，登记的年开采量为 40.5 万吨，年产锂精矿 7.5 万吨左右，已于

2019 年 11 月投产。（2）成本：据《四川省金川县业隆沟锂多金属矿采矿权出让

受益评估报告》，业隆沟锂矿露天开采总成本 301.53 元/吨，折合 6%锂精矿成本

258 美元/吨；地下开采总成本 356 元/吨，折合 6%锂精矿成本 306 美元/吨，成

本甚至优于西澳锂矿。（3）业隆沟锂辉石矿仍在继续进行补充生产勘探，以扩大矿

区资源量规模，未来或有进一步增储、扩产潜力。公司拥有专业的矿山开发建设团

队，以及拥有成功开发建设难度较高的奥伊诺矿业的经验。同时，公司控股股东拥

有十余年的矿山开发经验，在矿山开发建设方面可为公司提供一定的支持。 

 

表1：业隆沟锂辉石矿资源量情况 

矿石量（万吨） 
Li2O 资源量

（吨） 
平均品位 

Nb2O5 资源

量（吨） 
平均品位 

Ta2O5 资源量

（吨） 
平均品位 

1269.5 169,547 1.34% 1,225 0.0096% 1,009 0.0079% 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

冶炼端开启全球化布局，远期产能或达 13 万吨，成为国内最大的锂盐冶炼产

能之一。公司在全球范围内建有四大锂产品生产基地：（1）致远锂业位于四川省德

阳市绵竹德阿生态经济产业园，已建成产能为年产 4 万吨锂盐（其中碳酸锂 2.5 万

吨、氢氧化锂 1.5 万吨）；（2）遂宁盛新位于四川射洪经济开发区锂电产业园，已

建成产能为年产 3 万吨锂盐（全部为氢氧化锂，其中 1 万吨可柔性生产碳酸锂）；
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（3）印尼盛拓位于印尼中苏拉威西省莫罗瓦利县莫罗瓦利工业园（IMIP），设计

产能为年产 6 万吨锂盐，目前正在积极建设中，预计 2023 年底建成投产；（4）盛

威锂业位于四川射洪经济开发区锂电产业园，规划产能为年产 1,000 吨金属锂，

目前已建成产能 500 吨，剩余产能在积极建设中。公司锂产品业务技术先进成熟，

产品主要应用于锂离子动力电池、储能、石化、制药等领域。随着全球新能源汽车

和储能行业的快速发展，锂产品市场需求旺盛，为公司提供了巨大的市场空间及发

展机会。 

下游龙头客户战略入股，战略聚焦锂盐业务、未来将进一步扩大合作范围。公

司主要客户包括比亚迪、宁德时代、中创新航、瑞浦能源、LG 化学、SKO、浦项

化学、容百科技等行业领先企业。2022 年公司引入比亚迪作为战略投资者，双方

将在原材料购销和加工、技术合作交流、矿产资源合作开发、产业链资源协同等领

域进一步深化合作，实现资源共享、优势互补。公司根据发展战略，对外出售了人

造板业务参股公司湖北威利邦和河北威利邦各 45%股权，继续将非锂电业务相关

资产进行剥离。目前公司还有少量林木业务，后续公司将根据发展战略适时对其进

行剥离，公司将专注于锂电新能源材料的发展，根据未来锂产品的市场需求不断扩

大生产产能，并持续增强在上游锂资源的布局和储备。 

图17：公司的锂盐产品及产业链情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表2：公司主要产品的产能情况  

主要产品 设计产能 在建产能 投资建设情况 

碳酸锂 35,000 吨/年 10,000 吨/年 公司控股孙公司印尼盛拓 1 万吨碳酸锂产能正在建设中，预计 2023 年底建成 

氢氧化锂 95,000 吨/年 50,000 吨/年 公司控股孙公司印尼盛拓 5 万吨氢氧化锂产能正在建设中，预计 2023 年底建成 

金属锂 1,000 吨/年 500 吨/年 公司子公司盛威锂业金属锂项目已建成 500 吨产能，剩余产能积极建设中 

资料来源：公司公告，民生证券研究院   
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5 盈利预测与投资建议 

公司锂盐产能将在未来显著扩张，同时多元化的锂资源保障措施并行，而且引

入比亚迪作为战略投资者与下游深度绑定，在锂价高位、产能释放的情况下，业绩

有望维持高位。我们假设 2023-2025 年碳酸锂含税均价为 33/25/22 万元/吨，对

应公司 2023-2025 年归母净利为 37.9 亿元、44.3 亿元和 58.1 亿元，对应 3 月 7

日收盘价的 PE 分别为 9、8 和 6 倍，维持“推荐”评级。 
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6 风险提示 

1) 需求不及预期。公司未来产能大幅扩张，如果下游需求不及预期，公司产

品销售将受到影响，公司业绩将会受到不利影响。 

2）锂价大幅下跌。公司盈利大部分来自于锂盐价格的高位，如果锂价格大幅

下跌，则公司利润会大幅下降。 

3）自身项目不及预期。公司在建项目较多，如果产能不能按时投放，则公司

未来成长性将会大幅下降，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,039  11,740  13,971  16,240   成长能力（%）     

营业成本 4,807  6,616  7,962  8,493   营业收入增长率 299.03  -2.49  19.01  16.24  

营业税金及附加 141  122  149  174   EBIT 增长率 479.89  -30.81  16.93  30.32  

销售费用 8  12  19  18   净利润增长率 541.32  -31.73  16.84  31.20  

管理费用 322  317  377  438   盈利能力（%）     

研发费用 19  23  28  31   毛利率 60.07  43.65  43.01  47.71  

EBIT 6,720  4,650  5,437  7,085   净利润率 47.29  33.12  32.48  36.68  

财务费用 -53  111  103  91   总资产收益率 ROA 30.13  16.78  16.42  17.91  

资产减值损失 0  1  1  1   净资产收益率 ROE 43.63  23.80  22.43  23.31  

投资收益 -15  12  14  16   偿债能力         

营业利润 6,755  4,572  5,373  7,038   流动比率 2.96  3.14  3.54  4.29  

营业外收支 -17  1  -2  -2   速动比率 2.21  2.43  2.73  3.44  

利润总额 6,737  4,574  5,371  7,036   现金比率 1.62  1.67  1.95  2.59  

所得税 1,043  686  834  1,079   资产负债率（%） 29.48  27.89  25.04  21.26  

净利润 5,694  3,888  4,538  5,957   经营效率     

归属于母公司净利润 5,552  3,791  4,429  5,811   应收账款周转天数 36.18  33.25  33.83  34.03  

EBITDA 6,939  4,770  5,719  7,389   存货周转天数 208.23  172.23  179.75  181.99  

      总资产周转率 0.65  0.52  0.52  0.50  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6,580  8,234  10,492  14,308   每股收益 6.09  4.16  4.86  6.37  

应收账款及票据 1,193  1,069  1,295  1,514   每股净资产 13.96  17.46  21.65  27.33  

预付款项 264  348  435  459   每股经营现金流 1.90  3.51  4.49  6.24  

存货 2,743  3,122  3,921  4,235   每股股利 0.00  0.65  0.67  0.69  

其他流动资产 1,206  2,676  2,877  3,165   估值分析         

流动资产合计 11,986  15,448  19,019  23,680   PE 6  9  8  6  

长期股权投资 623  688  688  720   PB 2.67  2.14  1.72  1.36  

固定资产 2,320  2,948  3,577  4,103   EV/EBITDA 4.50  6.19  4.77  3.18  

无形资产 943  1,243  1,599  1,980   股息收益率（%） 0.00  1.74  1.80  1.85  

非流动资产合计 6,445  7,148  7,955  8,767        

资产合计 18,431  22,596  26,974  32,447        

短期借款 2,249  2,249  2,249  2,249   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 550  1,138  1,319  1,353   净利润 5,694  3,888  4,538  5,957  

其他流动负债 1,256  1,539  1,809  1,921   折旧和摊销 219  121  283  304  

流动负债合计 4,055  4,926  5,377  5,523   营运资金变动 -4,368  -938  -861  -700  

长期借款 1,159  1,159  1,159  1,159   经营活动现金流 1,733  3,203  4,094  5,694  

其他长期负债 218  218  218  218   资本开支 -1,036  -760  -1,094  -1,090  

非流动负债合计 1,377  1,377  1,377  1,377   投资 -1,499  -64  -0  -31  

负债合计 5,432  6,303  6,754  6,900   投资活动现金流 -2,820  -812  -1,080  -1,105  

股本 912  912  912  912   股权募资 2,218  0  0  0  

少数股东权益 272  370  478  624   债务募资 2,786  0  0  0  

股东权益合计 12,998  16,293  20,220  25,547   筹资活动现金流 4,783  -737  -755  -773  

负债和股东权益合计 18,431  22,596  26,974  32,447   现金净流量 3,719  1,654  2,259  3,816  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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