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市场数据  
收盘价(元) 39.62 

一年最低/最高价 30.80/71.68 

市净率(倍) 1.70 

流通A股市值(百万元) 47,889.29 

总市值(百万元) 79,920.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.32 

资产负债率(%,LF) 42.95 

总股本(百万股) 2,017.17 

流通 A 股(百万股) 1,208.72  
 

相关研究  
《成本为盾、需求为锚，锂价底部区

间将至——全球锂资源供给梳理》 

2024-02-09 
  

 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 41,823 32,972 21,416 25,328 27,457 

同比 274.68% -21.16% -35.05% 18.27% 8.41% 

归母净利润（百万元） 20,504 4,947 3,024 4,003 4,813 

同比 292.16% -75.87% -38.88% 32.38% 20.23% 

EPS-最新摊薄（元/股） 10.16 2.45 1.50 1.98 2.39 

P/E（现价&最新摊薄） 3.58 14.83 24.26 18.32 15.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年公司实现归母净利润 49.47 亿元，同比下降 75.87%，业绩符合
预期。2023 年公司营收 329.72 亿元，同比下降 21.16%；归母净利润
49.47 亿元，同比下降 75.87%；扣非净利润 26.76 亿元，同比下降 86.59%。
公司此前预告 23 年归母净利 42-62 亿元，处于预告中值，符合市场预
期。2023 年 Q4 公司实现营收 72.9 亿元，同比增加-48.7％，环比增长-

3.28%；归母净利润-10.63 亿元，同比下降 118.62%，环比下降 765.81％。 

◼ 23 年锂盐产销量略超预期，24 年销量有望同增 15%+。23 年公司锂盐
产量 10.4 万吨 LCE，同增 7.3%，销量 10.2 万吨 LCE，同增 4.6%，略
高于市场预期，库存量 0.7 万吨 LCE，较年初增加 51%。23 年底公司共
拥有氢氧化锂产能 10.6 万吨，碳酸锂产能 9.1 万吨（含盐湖），金属锂
产能 3150 吨，氯化锂产能 1.2 万吨，氟化锂产能 1 万吨，丁基锂产能
2000 吨，我们预计 24 年锂盐总销量有望达到 12-15 万吨，同增 15%+，
增量主要来自于南美盐湖产出的碳酸锂。价格方面，23 年锂盐含税均价
27 万元，同减 32%，目前价格折扣约 94-95%，我们预计 Q1 含税均价
在 11 万元左右，24 全年含税均价预期在 10-11 万元。成本方面，23 年
锂盐平均成本 21 万元，对应锂精矿均价 3400 美元左右，锂盐单吨净利
约 0.7-0.8 万元；24Q1 精矿定价公式调整，我们预计 24 年精矿均价 1000

美元左右，对应锂盐成本 8 万元左右。 

◼ 持续布局优质锂资源，提高矿端自供率。我们测算 23 年自有矿权益产
量约 4 万吨，自供比例近 40%，24 年自有矿权益产量约 6-8 万吨，自供
比例在 50%左右。1）Marion 项目 90 万吨/年锂辉石精矿产能的扩建工
作已于 23 年内基本完成，逐步释放产能，我们预计 2024 年权益产量约
3 万吨 LCE；24 年碳酸锂现金成本约 5.5-6 万元。2）非洲 Goulamina 锂
辉石矿项目规划一期产能 50.6 万吨精矿，预计 2024 年年中投产，我们
预计 24 年权益产量约 1-2 万吨 LCE，对应碳酸锂现金成本约 5.5-6 万
元。3）阿根廷 Cauchari-Olaroz 项目规划一期年产 4 万吨 LCE，已于 23

年上半年完成项目建设，并在 23 年生产 6000 吨 LCE，预计 24 年达产，
24 年有望贡献权益产量 1-2 万吨；我们预计碳酸锂含税成本在 5 万元以
上。4）阿根廷 Mariana 盐湖计划 2024 年底前产出首批产品，我们预计
成本与 Cauchari-Olaroz 项目相当。5）蒙金矿业加不斯锂钽矿已完成一
期 60 万吨/年采选工程的建设并开始调试，我们预计 24 年产能规模达
到 2 万吨 LCE，权益产量 5000 吨左右，现金成本在 6 万元以内。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 23 年销量超预期之后上修后续销量预期，
我们上调 2024-2025 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司归母净利
润 30.2/40.0/48.1 亿元（原预期 24-25 年为 30.2/35.1 亿元），同比-
39%/+32%/+20%，对应 24-26 年 24x/18x/15xPE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期。  
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2023 年公司实现归母净利润 49.47 亿元，同比下降 75.87%，业绩符合预期。2023

年公司营收 329.72 亿元，同比下降 21.16%；归母净利润 49.47 亿元，同比下降 75.87%；

扣非净利润 26.76 亿元，同比下降 86.59%；23 年毛利率为 13.87%，同比下降 35.6pct；

销售净利率为 13.88%，同比下降 35.05pct。公司此前预告 23 年归母净利 42-62 亿元，

处于预告中值，符合市场预期。 

2023Q4 年公司实现归母净利润-10.63 亿元，同比下降 118.62%。2023 年 Q4 公司

实现营收 72.9 亿元，同比增加-48.7％，环比增长-3.28%；归母净利润-10.63 亿元，同比

下降 118.62%，环比下降 765.81％，扣非归母净利润-16.76 亿元，同比下降 127.62%，

环比下降 801.03%。盈利能力方面，23Q4 毛利率为 1.39%，同比下降 35.64pct，环比下

降 3.55pct；归母净利率-14.58%，同比下降 54.75pct，环比下降 16.7pct；23Q4 扣非净利

率-23%，同比下降 65.71pct，环比下降 26.17pct。 

 

图1：公司分季度业绩拆分情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图2：季度盈利能力（%） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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业绩拆分来看，23 年基础化学材料营业收入、毛利率同比下滑，锂电池、电芯营业

收入、毛利率同比上升。2023 年基础化学材料营收 244.65 亿元，同比减 29.25%，产量

10.42 万吨，同比增 7.25%%，销量 10.18 万吨，同比增 4.57%，毛利率为 12.53%，同比

减 43.58pct；锂电池、电芯营收 77.08 亿元，同比增 18.98%，产量 3.85 万吨，同比增

465.44%，销量 3.14 万吨，同比增 44.70%，毛利率 17.96%，同比增 0.11pct。  

 

图3：分业务营收拆分 

  2023 年 2023 年 H2 2023 年 H1 

  
营业收入

（亿元） 
同比 毛利率 同比 

营业收入

（亿元） 
毛利率 

营业收入

（亿元） 
毛利率 

基础化学

材料 
244.65 -29.25% 12.53% -43.58% 107.49 0.00% 137.16 24.12% 

锂电池、

电芯 
77.08 18.98% 17.96% 0.11% 36.23 0.00% 40.85 19.41% 

其他 7.99 4.62% 15.73 -2.97% 4.55 0.00% 3.44 0.12% 
 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图4：产销量及库存 

行业分类 项目 2023 年（万吨） 2022 年（万吨） 同比 

基础化学材料 

销售量 10.18 9.74 4.57% 

生产量 10.42 9.72 7.25% 

库存量 0.724 0.48 50.76% 

锂电池系列-动力储能 

销售量 0.82 0.68 20.38% 

生产量 1.06 0.68 56.46% 

库存量 0.33 0.09 278.08% 

锂电池系列-消费电子 

销售量 2.79 1.82 53.83% 

生产量 2.79 1.63 71.53% 

库存量 0.35 0.35 -0.92% 
 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

23 年锂盐产销量略超预期，24 年销量有望同增 15%+。23 年公司锂盐产量 10.4 万

吨 LCE，同增 7.3%，销量 10.2 万吨 LCE，同增 4.6%，略高于市场预期，库存量 0.7 万

吨 LCE，较年初增加 51%。23 年底公司共拥有氢氧化锂产能 10.6 万吨，碳酸锂产能 9.1

万吨（含盐湖），金属锂产能 3150 吨，氯化锂产能 1.2 万吨，氟化锂产能 1 万吨，丁基

锂产能 2000 吨，我们预计 24 年锂盐总销量有望达到 12-15 万吨，同增 15%+，增量主

要来自于南美盐湖产出的碳酸锂。价格方面，23 年锂盐含税均价 27 万元，同减 32%，

目前价格折扣约 94-95%，我们预计 Q1 含税均价在 11 万元左右，24 全年含税均价预期
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在 10-11 万元。成本方面，23 年锂盐平均成本 21 万元，对应锂精矿均价 3400 美元左

右，锂盐单吨净利约 0.7-0.8 万元；24Q1 精矿定价公式调整，我们预计 24 年精矿均价

1000 美元左右，对应锂盐成本 8 万元左右。 

 

图5：公司现有锂盐产品产能 

生产基地 位置 主要产品 设计产能 

万吨锂盐 江西新余 

氢氧化锂 81000 吨/年 

碳酸锂 15000 吨/年 

氯化锂 12000 吨/年 

丁基锂 2000 吨/年 

新余赣锋 江西新余 
高纯碳酸锂 10000 吨/年 

氟化锂 10000 吨/年 

宁都赣锋 江西宁都 碳酸锂 20000 吨/年 

河北赣锋 河北沧州 碳酸锂 6000 吨/年 

宜春赣锋 江西宜春 金属锂 1500 吨/年 

奉新赣锋 江西奉新 金属锂 650 吨/年 

青海赣锋（一期） 青海海西州 金属锂 1000 吨/年 

丰城赣锋 江西丰城 氢氧化锂 25000 吨/年 

阿根廷 Cauchari-Olaroz 阿根廷胡胡伊 碳酸锂 40000 吨/年 
 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

持续布局优质锂资源，提高矿端自供率。我们测算 23 年自有矿权益产量约 4 万吨，

自供比例近 40%，24 年自有矿权益产量约 6-8 万吨，自供比例在 50%左右。1）Marion

项目 90 万吨/年锂辉石精矿产能的扩建工作已于 23 年内基本完成，逐步释放产能，我们

预计 2024 年权益产量约 3 万吨 LCE；24 年碳酸锂现金成本约 5.5-6 万元。2）非洲马里

Goulamina 锂辉石矿项目规划一期产能 50.6 万吨精矿，预计 2024 年年中投产，公司一

期包销比例 50%，持股 50%，我们预计 24 年权益产量约 1-2 万吨 LCE；精矿理想成本

在 600 美元左右（含运费），对应碳酸锂现金成本约 5.5-6 万元。3）阿根廷 Cauchari-

Olaroz 项目规划一期年产 4 万吨 LCE，已于 23 年上半年完成项目建设，并在 23 年生产

6000 吨 LCE，预计 24 年达产，公司拥有 76%包销权，持股 47%，24 年有望贡献权益产

量 1-2 万吨；我们预计碳酸锂含税成本在 5 万元以上。4）阿根廷 Mariana 盐湖计划 2024

年底前产出首批产品，我们预计成本与 Cauchari-Olaroz 项目相当。5）蒙金矿业加不斯

锂钽矿已完成一期 60 万吨/年采选工程的建设并开始调试，我们预计 24 年产能规模达

到 2 万吨 LCE，权益产量 5000 吨左右，现金成本在 6 万元以内。 

澳洲 Marion 预计 24 年产量同增 30%+，成本有进一步下降空间，增厚投资收益。

23 年 Marion 精矿产量 53 万吨，同增 16%，销量 55 万吨（折 4.5 万吨 LCE），同增 18%；

Q4 精矿产量 16.6 万吨，环增 30%，销量 17.2 万吨（折 1.5 万吨 LCE），环增 34%；我
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们预计 2024 年 Marion 总产量约 6 万吨 LCE，公司持股 50%，权益产量约 3 万吨 LCE，

同增 30%+。价格成本方面，23 年精矿销售价格 1.4 万元（0.2 万美元），单吨营业成本

0.55 万元（780 美元），精矿单吨利润 0.6 万元，对应 23 年净利润 34 亿元，贡献投资收

益 17 亿元；23 年 Q4 价格 0.53 万元（738 美元），FOB 成本 360 美元/吨，折碳酸锂成

本约 5.5-6 万元/吨，但由于部分长期股权投资减值冲抵投资收益，Q4 投资收益-0.02 亿

元，环减 100%。公司预计剥离工作完成后，FOB 成本到 24 年 7 月降至 328 美元/吨，

折碳酸锂成本 5.5 万元/吨左右，投资收益有望进一步增厚。 

 

图6：锂辉石和盐湖包销情况 

资源类型 项目名 目前包销情况 项目情况 

锂辉石 

Mount Marion 公司包销 Mount Marion 锂精矿总产量的 49% 运营中 

Pilbara 

Pilgangoora 

每年向公司提供 16 万吨锂精矿;在上述供应的基础上，2024

年将会向公司提供额外 15 万吨的锂精矿，2025 年至 2026

年将向公司提供额外 10-15 万吨的锂精矿 

运营中 

Finniss 公司每年至少包销 7.5 万吨锂精矿 运营中 

Goulamina 
Goulamina 一期公司包销比例为项目产出的 50%，且满足一

定条件后可增加包销比例至 100% 
建设中 

卤水 
Cauchari-Olaroz 

公司已获得一期项目规划年产 4 万吨电池级碳酸锂中 76%的

产品包销权 

一期项目己建成投

产，逐步释放产能，

二期规划中 

Mariana 对产出产品按照项目权益比例 100%包销 建设中 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

一体化布局，锂电池和回收业务有望贡献业绩增量。锂电池系列中，23 年动力储能

销量 8.2GWh，同增 20%，消费电子销量 2.8 亿支，同增 54%。23 年重庆固态电池生产

基地一期封顶，固态电池 pack 实现交付；交付大型储能项目逾百个，总应用规模超过

11000MWh，先后承接了大型能源央企的单体超过 500mwh 储能项目及多个大型储能项

目，成功打开海外储能业务，成功发货 20 余个集装箱储能设备。回收业务方面，公司

已在江西新余、赣州、四川达州等地建成多处拆解及再生基地，退役锂离子电池及金属

废料综合回收处理能力达到 20 万吨，其中锂综合回收率在 90%以上，镍钴金属回收率

在 95%以上，我们预计 24 年碳酸锂回收量有望达到 1 万吨以上。 

2023 年费用率同比增加，计提减值损失相对审慎。2023 年公司期间费用合计 29.92

亿元，同比增长 51.53%，费用率为 9.08%，同比增长 4.35pct。2023 年销售费用 1.77 亿

元，销售费用率 0.54%，同比增 0.26pct；管理费用 9.82 亿元，管理费用率 2.98%，同比

增 0.75pct；财务费用 5.81 亿元，财务费用率 1.76%，同比增 1.96pct；研发费用 12.51 亿

元，研发费用率 3.79%，同比增 1.39pct。公司 2023 年计提资产减值损失 16.39 亿元；计

提信用减值损失 0.7 亿元。2023Q4 期间费用合计 9.14 亿元，同比增长 68.47%，环比增
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19.3%，期间费用率为 12.54%，同比增 8.72pct，环比增 2.37pct 

 

图7：季度费用情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

年底存货较 Q3 末减少，23 年公司经营活动净现金流环比减少。2023 年公司存货

为 82.64 亿元，较年初减少 18.27%，较 Q3 末减少 24%；应收账款 49.48 亿元，较年初

减少 37.32%；期末公司合同负债 2.82 亿元，较年初减少 42.7%。23 年公司经营活动现

金流净额为 1.46 亿元，同比下降 98.83%，其中 Q4 经营性现金流 15.2 亿元，环比增加

15%；投资活动现金流净额为-101.83 亿元，同比下降 33.5%；资本开支为 86.46 亿元，

同比上升 74.68%；账面现金为 94.82 亿元，较年初减少 4.35%，短期借款 65.29 亿元，

较年初增长 209.57%。 

盈利预测与投资评级：考虑23年销量超预期之后上修后续销量预期，我们上调2024-

2025 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润 30.2/40.0/48.1 亿元（原预期

24-25 年为 30.2/35.1 亿元），同比-39%/+32%/+20%，对应 24-26 年 24x/18x/15xPE，维持

“买入”评级。 

风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期。 
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赣锋锂业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 28,184 17,017 20,571 21,883  营业总收入 32,972 21,416 25,328 27,457 

货币资金及交易性金融资产 9,572 4,373 6,421 6,954  营业成本(含金融类) 28,397 16,706 18,981 20,092 

经营性应收款项 7,147 4,615 5,447 5,897  税金及附加 82 43 51 55 

存货 8,264 4,862 5,524 5,847  销售费用 177 128 152 165 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 982 642 760 824 

其他流动资产 3,202 3,167 3,179 3,185  研发费用 1,251 857 1,013 1,098 

非流动资产 63,514 66,548 68,782 70,290  财务费用 581 744 751 700 

长期股权投资 13,594 13,594 13,594 13,594  加:其他收益 1,536 1,071 1,266 1,373 

固定资产及使用权资产 12,317 14,382 17,647 20,187  投资净收益 3,315 772 1,045 1,224 

在建工程 11,298 12,298 11,298 10,298  公允价值变动 576 0 0 0 

无形资产 17,957 17,927 17,897 17,866  减值损失 (1,710) (50) (50) (50) 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 110 110 109 108  营业利润 5,218 4,089 5,881 7,071 

其他非流动资产 8,219 8,219 8,219 8,219  营业外净收支  40 0 0 0 

资产总计 91,698 83,565 89,353 92,174  利润总额 5,259 4,089 5,881 7,071 

流动负债 20,271 10,025 11,350 8,806  减:所得税 683 532 1,059 1,273 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,605 3,697 4,147 1,172  净利润 4,575 3,557 4,823 5,798 

经营性应付款项 8,932 5,255 5,970 6,320  减:少数股东损益 (372) 534 820 986 

合同负债 282 166 189 200  归属母公司净利润 4,947 3,024 4,003 4,813 

其他流动负债 1,452 907 1,044 1,114       

非流动负债 19,111 19,111 19,111 19,111  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.45 1.50 1.98 2.39 

长期借款 15,616 15,616 15,616 15,616       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,911 3,039 4,371 5,224 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 2,817 5,007 7,137 8,715 

其他非流动负债 3,482 3,482 3,482 3,482       

负债合计 39,382 29,135 30,460 27,916  毛利率(%) 13.87 21.99 25.06 26.83 

归属母公司股东权益 47,034 48,614 52,257 56,636  归母净利率(%) 15.00 14.12 15.80 17.53 

少数股东权益 5,282 5,815 6,635 7,621       

所有者权益合计 52,316 54,430 58,892 64,257  收入增长率(%) (21.16) (35.05) 18.27 8.41 

负债和股东权益 91,698 83,565 89,353 92,174  归母净利润增长率(%) (75.87) (38.88) 32.38 20.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 146 7,263 6,771 8,548  每股净资产(元) 23.32 24.10 25.91 28.08 

投资活动现金流 (10,183) (4,229) (3,955) (3,775)  最新发行在外股份（百万股） 2,017 2,017 2,017 2,017 

筹资活动现金流 10,218 (8,233) (768) (4,241)  ROIC(%) 2.39 3.50 4.70 5.36 

现金净增加额 221 (5,199) 2,049 532  ROE-摊薄(%) 10.52 6.22 7.66 8.50 

折旧和摊销 906 1,967 2,766 3,492  资产负债率(%) 42.95 34.87 34.09 30.29 

资本开支 (8,642) (4,999) (4,999) (4,999)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.83 24.26 18.32 15.24 

营运资本变动 (4,042) 1,580 (680) (399)  P/B（现价） 1.56 1.51 1.40 1.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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