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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (4.3) (0.7) (4.5) (41.6) 

相对深圳成指 (5.8) (1.8) (6.8) (21.9)  
  

发行股数 (百万) 2,017.17 

流通股 (百万) 1,612.29 

总市值 (人民币 百万) 80,464.82 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,128.19 

主要股东  

香港中央结算(代理人)有限公司 20  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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赣锋锂业 
  
锂价下行业绩承压，电池业务快速发展 
  
公司发布 2023 年年报，全年实现归母净利润 49.47 亿元，同比下降 75.87%；
公司强化资源优势，电池业务快速发展，长期成长表现可期；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2023 年归母净利润 49.47 亿元：公司发布 2023 年年报，全年实现归母净
利润 49.47 亿元，同比下降 75.87%；实现扣非归母净利润 26.76 亿元，同
比下降 86.59%。根据公司年报测算，2023 年第四季度归母净利润亏损
10.63 亿元，扣非归母净利润亏损 16.76 亿元。公司此前发布业绩预告，
预计 2023 年实现盈利 42.00-62.00 亿元，同比下降 79.52%-69.76%。公司
业绩符合市场预期。 

 2023 年锂价下行，锂化工板块盈利承压：2023 年由于锂行业市场需求波
动、锂电下游客户库存水平控制等因素，公司的锂化工板块产品的整体
产销量水平受到一定影响。2023 年公司锂系列产品实现营收 244.65 亿元，
同比下降 29.25%；毛利率同比下降 43.58 个百分点至 12.53%；锂产品 LCE

销量 10.18 万吨，同比增长 4.57%。 

 持续获取上游优质资源，拓宽原料供应渠道：1）Mount Marion 为公司目
前锂原料重要来源，该项目 90 万吨/年锂辉石精矿产能扩建工作已基本完
成，产能将逐步释放；2）Cauchari 盐湖项目一期 4 万吨已完成建设，2023

年完成合约 6,000 吨 LCE 产品生产，正稳定爬坡，预计 2024 年逐步达到
设计产能；3）Mariana 盐湖计划 2024 年底前产出首批产品；4）Goulamina

锂辉石项目预计 2024 年投产；5）蒙金项目已完成 60 万吨/年采选工程，
预计 2024 年持续产出锂云母精矿。 

 锂电池业务快速发展：2023 年，公司电池系列产品实现营收 77.08 亿元，
同比增长 18.98%；毛利率同比提升 0.11 个百分点至 17.96%；2023 年公
司动力和储能电池销量 8.20GWh，同比增长 20.38%；消费电池销量 2.79

亿只，同比增长 53.83%。公司电池业务快速成长，有望开辟业绩第二增
长曲线。 

估值 

 在当前股本下，结合公司年报，考虑碳酸锂价格下降幅度较大，公司主
要产品盈利承压，我们将公司 2024-2026 年预测每股收益调整至 1.52/2.1

3/2.57 元（原预测为 4.24/5.15/-元），对应市盈率 26.2/18.8/15.5 倍；维持
增持评级。 

评级面临的主要风险 
 项目投产不达预期；海外经营与汇率风险；新能源汽车需求不达预期；

价格竞争超预期；政策不达预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 41,823 32,972 25,833 30,658 36,698 

增长率(%) 274.7 (21.2) (21.7) 18.7 19.7 

EBITDA(人民币 百万) 18,678 1,223 6,019 7,884 9,357 

归母净利润(人民币 百万) 20,504 4,947 3,072 4,287 5,177 

增长率(%) 292.2 (75.9) (37.9) 39.5 20.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 10.16 2.45 1.52 2.13 2.57 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   4.24 5.15 - 

调整幅度 (%)   (64.2) (58.6) - 

市盈率(倍) 3.9 16.3 26.2 18.8 15.5 

市净率(倍) 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA(倍) 4.2 78.7 13.8 10.0 7.7 

每股股息 (人民币) 1.0 0.8 0.5 0.4 0.5 

股息率(%) 2.5 2.0 1.2 1.1 1.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年 2023 年 同比(%) 

营业收入 41,822.51  32,971.68  (21.16) 

营业成本 21,120.46  28,396.87  34.45  

毛利润 20,702.05  4,574.81  (77.90) 

营业税金及附加 373.28  82.47  (77.91) 

管理费用 933.29  982.42  5.26  

销售费用 117.36  177.44  51.19  

营业利润 22,762.59  5,218.28  (77.08) 

资产减值 64.54  1,639.46  2,440.08  

财务费用 (83.37) 581.48  / 

投资收益 3,996.74  3,314.77  (17.06) 

营业外收入 37.20  57.95  55.77  

营业外支出 21.05  17.51  (16.81) 

利润总额 22,778.73  5,258.72  (76.91) 

所得税 2,318.12  683.47  (70.52) 

少数股东损益 (42.95) (371.56) / 

归属于母公司的净利润 20,503.57  4,946.81  (75.87) 

基本每股收益(元) 10.18  2.46  (75.83) 

毛利率(%) 49.50  13.88  (35.62 个百分点) 

净利率(%) 48.92  13.88  (35.05 个百分点) 

资料来源：iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 41,823 32,972 25,833 30,658 36,698  净利润 20,461 4,575 3,414 4,764 5,752 

营业收入 41,823 32,972 25,833 30,658 36,698  折旧摊销 524 852 3,998 4,508 5,000 

营业成本 21,120 28,397 21,486 24,954 29,736  营运资金变动 (4,275) (541) 2,576 (2,575) 502 

营业税金及附加 373 82 77 92 110  其他 (4,219) (4,739) (612) (867) (1,319) 

销售费用 117 177 142 153 183  经营活动现金流 12,491 146 9,376 5,831 9,935 

管理费用 933 982 775 920 917  资本支出 (4,950) (8,646) (5,360) (4,210) (4,010) 

研发费用 1,007 1,251 982 1,073 1,284  投资变动 (7,771) (2,656) 850 1,000 1,000 

财务费用 (83) 581 1,078 935 780  其他 (2,591) 1,119 950 1,026 987 

其他收益 120 1,536 1,084 1,000 1,000  投资活动现金流 (15,312) (10,183) (3,560) (2,184) (2,023) 

资产减值损失 (65) (1,639) (250) (50) (60)  银行借款 5,638 10,899 (4,278) (693) (4,649) 

信用减值损失 (52) (70) (100) (40) (50)  股权融资 (92) (1,641) (2,195) (857) (1,035) 

资产处置收益 5 1 2 0 0  其他 859 959 (2,626) (939) (778) 

公允价值变动收益 404 576 850 1,000 1,000  筹资活动现金流 6,405 10,218 (9,098) (2,489) (6,462) 

投资收益 3,997 3,315 1,000 1,000 1,000  净现金流 3,583 181 (3,282) 1,158 1,450 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 22,763 5,218 3,879 5,441 6,577        

营业外收入 37 58 60 50 50  财务指标 

营业外支出 21 18 15 15 15  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 22,779 5,259 3,924 5,476 6,612  成长能力      

所得税 2,318 683 510 712 860  营业收入增长率(%) 274.7 (21.2) (21.7) 18.7 19.7 

净利润 20,461 4,575 3,414 4,764 5,752  营业利润增长率(%) 298.0 (77.1) (25.7) 40.3 20.9 

少数股东损益 (43) (372) 341 476 575  归属于母公司净利润增长率(%) 292.2 (75.9) (37.9) 39.5 20.8 

归母净利润 20,504 4,947 3,072 4,287 5,177  息税前利润增长率(%) 416.5 (98.0) 443.7 67.1 29.1 

EBITDA 18,678 1,223 6,019 7,884 9,357  息税折旧前利润增长率(%) 379.2 (93.5) 392.1 31.0 18.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 10.16 2.45 1.52 2.13 2.57  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 292.2 (75.9) (37.9) 39.5 20.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 43.4 1.1 7.8 11.0 11.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 54.4 15.8 15.0 17.7 17.9 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 49.5 13.9 16.8 18.6 19.0 

流动资产 31,966 28,184 19,653 28,686 28,642  归母净利润率(%) 49.0 15.0 11.9 14.0 14.1 

货币资金 9,914 9,482 6,200 7,358 8,808  ROE(%) 46.6 10.5 6.4 8.4 9.3 

应收账款 7,895 4,948 5,114 6,828 7,467  ROIC(%) 34.8 0.5 3.1 5.2 7.1 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 10,111 8,264 5,639 10,508 8,733  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

预付账款 632 433 432 572 624  净负债权益比 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.7 1.4 0.9 1.0 1.2 

其他流动资产 3,414 5,057 2,268 3,420 3,010  营运能力      

非流动资产 47,194 63,514 64,884 64,628 63,617  总资产周转率 0.7 0.4 0.3 0.3 0.4 

长期投资 15,981 19,333 19,333 19,333 19,333  应收账款周转率 8.0 5.1 5.1 5.1 5.1 

固定资产 4,826 12,288 14,762 16,091 16,751  应付账款周转率 9.0 4.7 5.5 5.6 5.6 

无形资产 14,300 17,957 16,341 14,706 13,050  费用率      

其他长期资产 12,088 13,935 14,448 14,498 14,483  销售费用率(%) 0.3 0.5 0.6 0.5 0.5 

资产合计 79,160 91,698 84,538 93,314 92,259  管理费用率(%) 2.2 3.0 3.0 3.0 2.5 

流动负债 18,655 20,271 21,459 28,555 23,943  研发费用率(%) 2.4 3.8 3.8 3.5 3.5 

短期借款 2,109 6,529 11,350 13,146 9,526  财务费用率(%) (0.2) 1.8 4.2 3.1 2.1 

应付账款 7,694 6,247 3,218 7,775 5,325  每股指标(元)      

其他流动负债 8,852 7,495 6,891 7,634 9,092  每股收益(最新摊薄) 10.2 2.5 1.5 2.1 2.6 

非流动负债 11,639 19,111 9,544 7,318 6,158  每股经营现金流(最新摊薄) 6.2 0.1 4.6 2.9 4.9 

长期借款 9,137 15,616 6,518 4,029 3,000  每股净资产(最新摊薄) 21.8 23.3 23.8 25.5 27.5 

其他长期负债 2,502 3,494 3,026 3,289 3,158  每股股息 1.0 0.8 0.5 0.4 0.5 

负债合计 30,294 39,382 31,003 35,873 30,101  估值比率      

股本 2,017 2,017 2,017 2,017 2,017  P/E(最新摊薄) 3.9 16.3 26.2 18.8 15.5 

少数股东权益 4,823 5,282 5,623 6,100 6,675  P/B(最新摊薄) 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 

归属母公司股东权益 44,043 47,034 47,912 51,342 55,483  EV/EBITDA 4.2 78.7 13.8 10.0 7.7 

负债和股东权益合计 79,160 91,698 84,538 93,314 92,259  价格/现金流 (倍) 6.4 549.3 8.6 13.8 8.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   



2024 年 4 月 9 日 赣锋锂业 4 

 

 

 

披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
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