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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.28 元

总市值/流通市值 17762/16407 百万元

52周最高价/最低价 36.75/17.25 元

近 3 个月日均成交额 406.65 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盛新锂能（002240.SZ）半年度报告点评：二季度利润环比高

增长，锂资源端布局保障锂盐产能快速扩张》 ——2022-07-27

公司发布2023年年报：实现营业收入79.51亿元，同比-33.96%；实现归母

净利润 7.02 亿元，同比-87.35%；实现扣非归母净利润 1.26 亿元，同比

-97.72%；实现经营活动产生现金流量净额15.30亿元，同比-11.69%。23Q4

实现营业收入13.23亿元，实现归母净利润-3.93亿元，实现扣非归母净利

润-3.49亿元，23Q4部分自有矿和代工业务一定程度上弥补了锂盐成本倒挂

带来的损失。

核心产品产销量数据：2023年，锂精矿产量达17.34万吨，同比增长约2.2

倍，锂精矿产量增量主要来自于津巴布韦萨比星矿山。2023年锂产品产量

5.67万吨，同比+19.03%，销量5.29万吨，同比+11.45%。

2023年利润分配方案：拟向全体股东每10股派发现金股利2.40元(含税)，

预计派发现金红利2.19亿元(含税)，再加上公司于2023年已实施的股份回

购金额，2023年度现金分红总额预计约为25.10亿元，占合并报表中归属于

上市公司股东净利润的35.74%。

锂价短期低迷不改公司中长期发展规划

五大锂产品生产基地：1)致远锂业年产4.2万吨锂盐产能；2)遂宁盛新年产

3万吨氢氧化锂产能，其中1万吨可柔性生产碳酸锂；3)盛新金属规划年产

1万吨锂盐，一期5000吨产能于2023年四季度建成投产；4)印尼盛拓年产

6万吨锂盐产能正在积极建设中，预计2024年上半年建成投产；5)盛威锂业

目前已建成500吨金属锂产能。

四大锂资源端布局：1)金川县业隆沟锂辉石矿原矿生产规模40.5万吨/年，

折合锂精矿约7.5万吨；2)津巴布韦萨比星锂矿项目已于2023年5月投产，

原矿生产规模90万吨/年，折合锂精矿约20万吨/年；3)公司持有惠绒矿业

48.06%股权，惠绒矿业目前拥有1项探矿权，项目正在办理探矿权转采矿权

相关手续；4)阿根廷SESA项目目前产能为2500吨LCE；公司将推动阿根廷

Pocitos盐湖年产2000吨碳酸锂当量的氯化锂晶体中试生产线建设。

风险提示：原材料供应不足；产品价格下跌；产销量不达预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

由于锂价波动较大，我们进一步下修了2024-2026年锂价预期。预计公司

2024-2026年营收分别为58.50/77.04/95.59亿元，同比增速-26.4%/31.7%/

24.1%，归母净利润分别为9.14/9.99/10.53亿元，同比增速30.2%/9.3%/

5.4%；摊薄EPS分别为0.99/1.08/1.14元，当前股价对应PE为19/18/17X。

公司聚焦锂业务，中游产能快速扩张，上游拥有自有矿山，同时签订原料的

长单包销协议，下游成功进入国内外核心电池企业供应链，未来仍有较大的

增长潜力，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 12039 7951 5850 7704 9559

(+/-%) 310.3% -34.0% -26.4% 31.7% 24.1%

净利润(百万元) 5552 702 914 999 1053

(+/-%) 552.7% -87.4% 30.2% 9.3% 5.4%

每股收益（元） 7.41 0.81 0.99 1.08 1.14

EBIT Margin 56.0% 5.4% 24.0% 20.5% 17.9%

净资产收益率（ROE） 43.6% 5.4% 6.7% 7.0% 7.0%

市盈率（PE） 2.6 23.8 19.4 17.8 16.9

EV/EBITDA 2.9 32.3 11.0 9.8 9.4

市净率（PB） 1.14 1.29 1.31 1.24 1.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 2023 年实现归母净利润 7.02 亿元

公司发布 2023 年年报：全年实现营业收入 79.51 亿元，同比-33.96%；实现归母

净利润 7.02 亿元，同比-87.35%；实现扣非归母净利润 1.26 亿元，同比-97.72%；

实现经营活动产生现金流量净额 15.30 亿元，同比-11.69%。23Q4 实现营业收入

13.23 亿元，实现归母净利润-3.93 亿元，实现扣非归母净利润-3.49 亿元，23Q4

部分自有矿和代工业务一定程度上弥补了锂盐成本倒挂带来的损失。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心产品产销量数据方面：2023 年，公司下属子公司锂精矿产量达 17.34 万吨，

同比增长约 2.2 倍，其中奥伊诺矿山运行良好，锂精矿产量增量主要来自于津巴

布韦萨比星矿山，该矿于 2023 年 5 月投产，Li2O 平均品位 1.98%，产能爬坡情况

良好，已实现达产。公司 2023 年锂产品产量 5.67 万吨，同比+19.03%，销量 5.29

万吨，同比+11.45%，主要客户包括比亚迪、宁德时代、中创新航、LG 化学、SK On、

POSCO、ALB、现代汽车等行业领先企业。

图3：公司锂精矿产量（万吨） 图4：公司锂产品销量（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据方面：截止至 2023 年年末，公司资产负债率为 36.03%，相比 2022 年年

末提升 6.55 个百分点；在手货币资金为 29.06 亿元，同比下滑约 56%；在手存货

为 29.31 亿元，同比增长约 7%；另外由于锂价大幅下跌，公司单位锂产品净利润

同比明显下滑，期间费用率也有明显提升。利润分配方面：公司拟向全体股东每

10 股派发现金股利 2.40 元(含税)，预计派发现金红利 2.19 亿元(含税)，再加上

公司于 2023 年已实施的股份回购金额，2023 年度现金分红总额预计约为 25.10

亿元，占合并报表中归属于上市公司股东净利润的 35.74%。
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图5：公司 2023 年资产负债率为 36.03% 图6：公司 2023 年期间费用率有所提升（季度值）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 锂价短期低迷不改公司中长期发展规划

公司抓住过去三年全球锂行业市场快速发展的机遇，锂产业布局快速拓展，目前

已有四大资源端布局和五大锂产品生产基地布局，快速成为国内锂产品市场头部

企业之一。展望未来，公司成长性依然值得期待。

图7：公司业务布局（四大锂资源端布局+五大锂产品生产基地布局）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

五大锂产品生产基地——

1）致远锂业现有年产 4.2 万吨锂盐产能(2.5 万吨碳酸锂+1.5 万吨氢氧化锂+2000

吨氯化锂)；

2）遂宁盛新年产 3 万吨氢氧化锂产能项目于 2022 年 1 月建成投产，其中 1 万吨

可柔性生产碳酸锂，另外 2万吨正在建设柔性生产碳酸锂的产线；

3）盛新金属规划产能为年产 1 万吨锂盐，利用盐湖锂资源原料生产电池级碳酸锂

或氯化锂，一期 5000 吨产能已于 2023 年四季度建成投产；
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4）印尼盛拓年产 6万吨锂盐产能（5万吨氢氧化锂+1 万吨碳酸锂）目前正在积极

建设中，预计 2024 年上半年建成投产，产品将主要面向海外客户；

5）盛威锂业重点加强工艺、技术和研发工作，超薄超宽锂带已实现小批量生产，

项目规划产能为年产 1000 吨金属锂，目前已建成产能 500 吨。

四大锂资源端布局——

1)奥伊诺矿业拥有四川省金川县业隆沟锂辉石矿采矿权，该矿已探明 Li2O 资源量

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

万吨/年，折合锂精矿约 7.5 万吨；

2)Max Mind 津巴布韦拥有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%，项目

已于 2023 年 5 月投产，原矿生产规模 90 万吨/年，折合锂精矿约 20 万吨/年；

3）公司合计持有惠绒矿业 48.06%股权，惠绒矿业目前拥有 1 项探矿权，已探明

Li2O 资源量 98.96 万吨，平均品位 1.62%，是亚洲迄今探明规模最大硬岩型单体

锂矿，项目正在办理探矿权转采矿权相关手续；

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 2500 吨碳酸

锂当量；公司将推动阿根廷 Pocitos 盐湖年产 2000 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。

此外公司与金鑫矿业、DMCC 公司、Pilbara 等境内外企业签署了长期承购协议。

投资建议：维持“买入”评级。由于锂价波动较大，我们进一步下修了 2024-2026

年锂价预期。预计公司 2024-2026 年营收分别为 58.50/77.04/95.59 亿元，同比

增速-26.4%/31.7%/24.1%，归母净利润分别为 9.14/9.99/10.53 亿元，同比增速

30.2%/9.3%/5.4%；摊薄 EPS 分别为 0.99/1.08/1.14 元，当前股价对应 PE 为

19/18/17X。公司聚焦锂业务，中游产能快速扩张，上游拥有自有矿山，同时签订

原料的长单包销协议，下游成功进入国内外核心电池企业供应链，未来仍有较大

的增长潜力，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6580 2906 1000 1000 1000 营业收入 12039 7951 5850 7704 9559

应收款项 1354 1030 757 998 1238 营业成本 4807 6958 3987 5517 7102

存货净额 2743 2931 1515 2093 2725 营业税金及附加 141 96 58 77 96

其他流动资产 1309 1742 1282 1688 2094 销售费用 8 12 9 12 14

流动资产合计 11986 8622 4568 5793 7072 管理费用 322 449 422 543 663

固定资产 3157 6435 7683 8846 9881 研发费用 19 10 12 15 19

无形资产及其他 943 1045 1003 961 920 财务费用 (53) 132 88 116 143

投资性房地产 1722 1863 1863 1863 1863 投资收益 (15) 590 0 0 0

长期股权投资 623 2788 2788 2788 2788

资产减值及公允价值变

动 0 191 (50) (50) (50)

资产总计 18431 20753 17905 20251 22523 其他收入 (44) (339) 55 51 48

短期借款及交易性金融

负债 2559 4114 1378 2497 3451 营业利润 6755 748 1290 1442 1539

应付款项 550 1175 607 839 1093 营业外净收支 (17) 12 (3) (3) (3)

其他流动负债 946 680 370 508 659 利润总额 6737 760 1287 1439 1536

流动负债合计 4055 5969 2355 3844 5202 所得税费用 1043 68 193 216 230

长期借款及应付债券 1159 1341 1341 1341 1341 少数股东损益 141 (10) 180 224 252

其他长期负债 218 168 168 168 168 归属于母公司净利润 5552 702 914 999 1053

长期负债合计 1377 1509 1509 1509 1509 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5432 7478 3864 5354 6712 净利润 5552 702 914 999 1053

少数股东权益 272 314 440 597 774 资产减值准备 (7) 197 179 62 57

股东权益 12726 12961 13601 14300 15037 折旧摊销 172 322 564 767 900

负债和股东权益总计 18431 20753 17905 20251 22523 公允价值变动损失 0 (191) 50 50 50

财务费用 (53) 132 88 116 143

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3622) 68 1450 (792) (818)

每股收益 7.41 0.81 0.99 1.08 1.14 其它 144 (196) (54) 95 120

每股红利 0.25 0.97 0.30 0.33 0.34 经营活动现金流 2240 903 3105 1181 1362

每股净资产 16.97 14.98 14.76 15.52 16.32 资本开支 0 (3903) (2000) (2000) (2000)

ROIC 53% 2% 7% 8% 8% 其它投资现金流 0 (15) 0 0 0

ROE 44% 5% 7% 7% 7% 投资活动现金流 (61) (6082) (2000) (2000) (2000)

毛利率 60% 12% 32% 28% 26% 权益性融资 24 246 0 0 0

EBIT Margin 56% 5% 24% 21% 18% 负债净变化 623 182 0 0 0

EBITDA Margin 57% 9% 34% 30% 27% 支付股利、利息 (187) (836) (274) (300) (316)

收入增长 310% -34% -26% 32% 24% 其它融资现金流 2352 2566 (2736) 1119 954

净利润增长率 553% -87% 30% 9% 5% 融资活动现金流 3248 1506 (3011) 819 638

资产负债率 31% 38% 24% 29% 33% 现金净变动 5427 (3674) (1906) 0 0

息率 1.1% 5.0% 1.6% 1.8% 1.9% 货币资金的期初余额 1153 6580 2906 1000 1000

P/E 2.6 23.8 19.4 17.8 16.9 货币资金的期末余额 6580 2906 1000 1000 1000

P/B 1.1 1.3 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 1178 (3125) 1207 (680) (467)

EV/EBITDA 2.9 32.3 11.0 9.8 9.4 权益自由现金流 3030 (376) (1653) 326 334

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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