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相关报告 

自有矿山投产在即，优质产

品订单充足 

2023-08-25 

冶炼产能目标提升至 17 万

吨，资源布局具备成长性 

2023-04-28 

资源冶炼布局具备成长性，

Q3 业绩再超预期 

2022-08-30 

  

 

 公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报 

2023 年公司全年营业收入 118.95 亿元，同比-17.72%；实现归母净

利润 0.40 亿元，同比-99.11%；实现扣非归母净利润-2.14 亿元，同

比-104.76%。 

2024 年 Q1实现营业收入 18.52 亿元，环比-23.58%，同比-39.03%；

实现归母净利润 0.15亿元，环比由亏转盈，同比-97.48%；实现扣非

归母净利润 0.08亿元，环比由亏转盈，同比-98.64%。 

 

 锂价波动毛利率承压，民爆业务毛利率同比改善 

2023 年公司毛利合计 16.02 亿元，锂盐业务贡献 4.66 亿元，占

比 29.1%；民爆行业贡献 10.82 亿元，占比 67.5%。 

√锂业务：2023年碳酸锂由短缺转至过剩，锂价承压。公司锂业务毛

利率同比下降 43.56pct 至 5.62%；重点子公司方面，雅安锂业实现

净利润 4.74亿元。 

√民爆业务：民爆业务营收 33.96 亿元，同比提升 12.21%。毛利率

较上年同期上升 2.52pct 至 31.85%。重点子公司方面，雅安公司实

现净利润 5.56亿元。 

 

 锂盐产量同比增加，扩能项目有序推进 

2023 年，公司全年实现锂盐产品产量、销量分别为 31261 吨、29397 

吨，分别同比+9.89%、-7.16%。截至 2023 年末，公司拥有锂盐综合

产能 7.3 万吨，主要产品产能为氢氧化锂 6.3 万吨、碳酸锂 0.6 万

吨。公司雅安锂业二期 3 万吨氢氧化锂生产项目已于 2023 年建成投

产，且已达产。公司对锂产业进行扩能规划，2023年已启动雅安锂业

三期高等级锂盐生产线建设项目，目前该项目有序推进中。 

 

公司锂业务客户订单充足。（1）与特斯拉合同续签至 2030 年，每年

20.7 万吨-30.1万吨氢氧化锂。（2）供给 SK ON氢氧化锂至 2025年，

合同数量不少于 2 万吨，不高于 3 万吨。（3）供给 LGES 氢氧化锂至

2025年，不超过 3万吨。（4）供给宁德时代氢氧化锂至 2026年，合

同数量 4.1万吨。（5）供给 LGC 氢氧化锂至 26年，合同数量 3万吨。 

 

 Kamativi 锂精矿已完成首批发运，自控+外购实现资源保障 

公司目前开采项目为津巴布韦 Kamativi 锂矿，已完成项目一期建

设，首批锂精矿已于 2024年发运回国。随着 2024年二期项目的建成
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投产，将实现年供给 35 万吨以上自控锂精矿，自给率超过 60%，能

满足公司现有大部分锂盐产能对锂精矿的需求，公司也实现了自控锂

矿+外购锂矿的资源保障体系。 

√包销方面：主要有银河锂业 12万吨/年锂精矿、Core 7.5 万吨/年

锂精矿（2023年 3月额外获得 1.85万吨）、ABY 12万吨/年锂精矿。

公司 2023 年与 DMCC 签订锂辉石矿承购协议，每年提供至少 50 万吨

锂辉石 DSO矿产品，4 年合计 200 万吨，另外公司 2024 年与 DMCC签

订 5 年协议，约定 2024 年交付第一批产品，锂辉石精矿不少于 1.5

万吨/年，将在 Q4 发运，2025 年-2028 年交付数量不少于 12.5 万吨

/年。公司与 Pilgangoora协议约定，2024年向公司供应锂辉石精矿

2-8万吨，2025-2026年供应锂辉石精矿 10-16万吨。 

√参控股方面：李家沟产能计划 18万吨/年，公司拥有优先供应权；

参股澳洲 EFE、EVR 公司，公司拥有项目优先合作权，其中 EVR 拥有

澳大利亚肖河锂锡钽项目及奥地利韦因贝尼项目和东阿尔卑斯山锂

矿等锂资源项目。公司控股中非实业，其拥有纳米比亚达马拉兰矿区 

4 个矿权。公司控股普得科技，间接持有 KMC公司 60%股权。KMC公

司拥有津巴布韦 Kamativi矿区锂锡钽铌铍等伟晶岩多金属矿 100%矿

权。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 55.98、76.54、

125.49 亿元，实现净利润 9.87、11.57、16.61亿元，对应 EPS分别

为 0.86、1.00、1.44 元/股，目前股价对应 PE 为 12.6、10.8、7.5

倍。公司维持“增持-A”评级，6 个月目标价调整为 15.5 元/股，对应

24年 PE 为 18倍。 

 风险提示：锂价大幅波动，需求不及预期，项目进展不及预期。 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入  14,456.8   11,895.3   5,598.4   7,653.5   12,549.4  

净利润  4,538.3   40.2   986.5   1,156.8   1,660.9  

每股收益(元)  3.94   0.03   0.86   1.00   1.44  

每股净资产(元)  9.45   8.97   9.90   10.84   12.23  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 2.7  310.1  12.6  10.8  7.5  

市净率(倍)  1.1   1.2   1.1   1.0   0.9  

净利润率 31.4% 0.3% 17.6% 15.1% 13.2% 

净资产收益率 41.7% 0.4% 8.6% 9.3% 11.8% 

股息收益率 4.3% 0.0% 0.4% 0.5% 0.5% 

ROIC 116.3% -0.7% 13.5% 18.8% 30.8% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入  14,456.8   11,895.3   5,598.4   7,653.5   12,549.4   成长性      

减:营业成本  8,016.7   10,293.6   4,211.5   5,686.9   9,640.0   营业收入增长率 175.8% -17.7% -52.9% 36.7% 64.0% 

营业税费  80.5   58.3   27.4   37.5   61.5   营业利润增长率 374.1% -99.6% 5187.4% 27.9% 38.9% 

销售费用  61.9   66.6   -26.4   42.9   70.3   净利润增长率 384.5% -99.1% 2353.0% 17.3% 43.6% 

管理费用  534.4   553.2   260.4   356.0   583.7   EBITDA 增长率 294.5% -62.0% -34.7% 30.1% 34.5% 

研发费用  162.0   153.7   72.3   98.9   162.1   EBIT增长率 334.5% -65.0% -41.3% 32.5% 38.4% 

财务费用  5.2   -49.3   24.0   86.3   111.8   NOPLAT 增长率 357.4% -101.2% -1987.0% 32.5% 38.4% 

资产减值损失  -121.0   -1,167.1   -77.2   -77.2   -77.2   投资资本增长率 91.3% -0.1% -4.5% -15.6% 62.2% 

加:公允价值变动收益  -0.1   0.1   -    -    -    净资产增长率 68.5% -4.7% 9.9% 10.3% 13.2% 

投资和汇兑收益  52.0   86.0   56.9   65.0   69.3         

营业利润  5,520.4   22.0   1,163.3   1,487.3   2,066.5   利润率      

加:营业外净收支  -7.3   0.5   -22.4   -5.2   -4.5   毛利率 44.5% 13.5% 24.8% 25.7% 23.2% 

利润总额  5,513.0   22.5   1,140.9   1,482.1   2,062.0   营业利润率 38.2% 0.2% 20.8% 19.4% 16.5% 

减:所得税  881.9   -22.5   149.1   193.7   269.5   净利润率 31.4% 0.3% 17.6% 15.1% 13.2% 

净利润  4,538.3   40.2   986.5   1,156.8   1,660.9   EBITDA/营业收入 41.1% 19.0% 26.4% 25.1% 20.6% 

       EBIT/营业收入 39.9% 17.0% 21.2% 20.6% 17.4% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 40  57  135  109  71  

货币资金  2,952.6   3,384.5   4,715.6   6,825.0   4,723.2   流动营业资本周转天数 68  112  184  92  91  

交易性金融资产  695.2   593.5   593.5   593.5   593.5   流动资产周转天数 194  287  579  466  337  

应收帐款  1,112.4   1,152.6   528.8   749.1   1,536.1   应收帐款周转天数 22  34  54  30  33  

应收票据  783.9   386.9   144.0   376.9   534.8   存货周转天数 54  81  142  71  72  

预付帐款  435.4   242.1   102.8   337.3   385.9   总资产周转天数 295  443  952  744  511  

存货  3,153.7   2,231.4   2,186.8   821.7   4,227.8   投资资本周转天数 145  231  480  316  231  

其他流动资产  991.7   843.2   917.2   917.4   892.6         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 41.7% 0.4% 8.6% 9.3% 11.8% 

长期股权投资  957.8   994.3   994.3   994.3   994.3   ROA 31.6% 0.3% 6.6% 7.7% 9.4% 

投资性房地产  32.4   30.2   30.2   30.2   30.2   ROIC 116.3% -0.7% 13.5% 18.8% 30.8% 

固定资产  1,810.2   1,989.6   2,223.0   2,398.8   2,516.9   费用率      

在建工程  35.5   357.1   357.1   357.1   357.1   销售费用率 0.4% 0.6% -0.5% 0.6% 0.6% 

无形资产  573.8   982.1   959.5   936.9   914.3   管理费用率 3.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

其他非流动资产  1,111.7   1,421.8   1,232.6   1,303.4   1,300.0   研发费用率 1.1% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

资产总额  14,646.2   14,609.2   14,985.4   16,641.5   19,006.8   财务费用率 0.0% -0.4% 0.4% 1.1% 0.9% 

短期债务  296.5   1,182.6   1,000.0   800.0   800.0   四费/营业收入 5.3% 6.1% 5.9% 7.6% 7.4% 

应付帐款  841.2   1,032.4   341.9   1,038.2   1,288.0   偿债能力      

应付票据  566.0   72.5   329.7   172.9   617.2   资产负债率 22.7% 26.1% 20.8% 21.3% 22.0% 

其他流动负债  990.8   739.8   721.5   817.3   759.7   负债权益比 29.3% 35.3% 26.3% 27.1% 28.2% 

长期借款  291.4   477.0   400.0   400.0   400.0   流动比率  3.76   2.92   3.84   3.75   3.72  

其他非流动负债  331.8   307.7   323.1   320.9   317.2   速动比率  2.59   2.18   2.93   3.46   2.50  

负债总额  3,317.8   3,812.0   3,116.1   3,549.3   4,182.2   利息保障倍数  1,113.74   -41.03   49.51   18.24   19.49  

少数股东权益  437.6   458.1   463.3   594.9   726.5   分红指标      

股本  1,152.6   1,152.6   1,152.6   1,152.6   1,152.6   DPS(元)  0.47   -     0.04   0.06   0.05  

留存收益  9,727.1   9,318.0   10,253.4   11,344.6   12,945.5   分红比率 11.8% 0.0% 5.2% 5.7% 3.6% 

股东权益  11,328.4   10,797.2   11,869.3   13,092.1   14,824.6   股息收益率 4.3% 0.0% 0.4% 0.5% 0.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润  4,631.1   45.0   986.5   1,156.8   1,660.9   EPS(元)  3.94   0.03   0.86   1.00   1.44  

加:折旧和摊销  172.6   242.4   289.1   346.8   404.5   BVPS(元)  9.45   8.97   9.90   10.84   12.23  

资产减值准备  183.7   1,176.9   -    -    -    PE(X) 2.7  310.1  12.6  10.8  7.5  

公允价值变动损失  0.1   0.1   -    -    -    PB(X)  1.1   1.2   1.1   1.0   0.9  

财务费用  39.2   20.3   24.0   86.3   111.8   P/FCF  8.6   11.5   11.8   5.9   -5.7  

投资损失  -52.0   -86.0   -56.9   -65.0   -69.3   P/S  0.9   1.0   2.2   1.6   1.0  

少数股东损益  92.8   4.8   5.3   131.6   131.6   EV/EBITDA  4.0   5.5   5.7   3.2   3.2  

营运资金的变动  -3,641.3   -597.1   742.6   1,219.5   -3,729.7   CAGR(%) -34.7% 241.5% 0.3% -34.7% 241.5% 

经营活动产生现金流量  1,325.0   830.8   1,990.6   2,875.9   -1,490.2   PEG  -0.1   1.3   46.8   -0.3   0.0  

投资活动产生现金流量  283.8   -815.0   -443.1   -435.0   -430.7   ROIC/WACC  12.0   -0.1   1.4   1.9   3.2  

融资活动产生现金流量  344.4   583.7   -216.4   -331.5   -180.9   REP  0.3   -22.0   0.8   0.5   0.3  

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
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