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市场数据  
收盘价(元) 11.20 

一年最低/最高价 10.50/19.11 

市净率(倍) 0.89 

流通A股市值(百万元) 9,706.48 

总市值(百万元) 10,251.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.58 

资产负债率(%,LF) 48.12 

总股本(百万股) 915.29 

流通 A 股(百万股) 866.65  
 

相关研究  
《盛新锂能(002240)：取得木绒锂矿

采矿许可证，资源保障能力迎来突破》 

2024-10-20 

《盛新锂能(002240)：2024 年一季报

点评：业绩符合预期，矿端自供率稳

步提升》 

2024-04-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,951 4,581 4,840 6,660 8,435 

同比（%） (33.96) (42.38) 5.64 37.62 26.64 

归母净利润（百万元） 702.24 (621.58) (152.06) 357.73 900.16 

同比（%） (87.35) (188.51) 75.54 335.26 151.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 (0.68) (0.17) 0.39 0.98 

P/E（现价&最新摊薄） 14.60 (16.49) (67.42) 28.66 11.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 业绩符合预期。公司 25 年 Q1 营收 6.9 亿元，同环比-43.4％/-36.7％，
归母净利润-1.5 亿元，同环比-7.7%/+3.2％，扣非归母净利-2 亿元，同
环比-29%/+35%，非经常性损益主要为政府补助和套保收益；毛利率
3.2%，同环比-0.7/+2.8pct，归母净利率-22.5%，同环比-10.7/-7.8pct。 

 

◼ Q1 费用高企导致亏损，印尼冶炼厂即将大规模出货，预计全年出货有
望高增。我们预计 Q1 锂盐出货约 1.1 万吨，环减 35%左右，主要受检
修影响；国内冶炼产能 7 万吨，印尼冶炼厂一期 6 万吨预计 Q2 开始出
货，我们预计 25 全年锂盐出货 8-10 万吨，同增 30%+。盈利端，我们
测算 Q1 含税均价约 7.1 万元，单吨毛利约 0.2 万元，净利亏损主要由
于印尼冶炼厂前期投入高且尚未形成收入，导致财务费用和管理费用影
响近 2 亿元。 

 

◼ Q2 自有矿开始恢复生产，全年矿端自供率 30-40%。由于 Q1 业隆沟尚
未恢复生产、萨比星技改中，自有矿产量几乎无贡献。萨比星已于 4 月
复产，预计全年产量 15-20 万吨；业隆沟将于 Q2 复产，全年产量维持
7 万吨左右。总体来看，25 年有望产近 25 万吨精矿，折 3 万吨 LCE，
矿端自供率 30-40%。 

 

◼ Q1 费用率提升明显，经营性现金流下滑。公司 25 年 Q1 期间费用率
29.4%，同环比+15.9/+22.6pct，其中管理费用率环比+5.6pct，财务费用
率环比+17pct；经营性现金流 3.5 亿元，同环比-23.5%/-36.5%；25 年 Q1

资本开支 5.2 亿元，同环比-32.4%/+80.4%；25 年 Q1 末存货 21.7 亿元，
较年初+0.5%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于锂价底部区间震荡，我们下调 2025-2026 年
盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润-1.5/3.6/9.0 亿元（25-26 年
原预期为 0.8/4.6 亿元），同比+76%/+335%/+152%，对应 26-27 年 PE 为
29x/11x，由于公司持有锂矿资源禀赋优异，且海外印尼工厂即将放量，
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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盛新锂能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,173 4,417 5,982 7,246  营业总收入 4,581 4,840 6,660 8,435 

货币资金及交易性金融资产 1,820 992 1,689 2,133  营业成本(含金融类) 4,470 4,338 5,759 7,069 

经营性应收款项 1,098 1,039 1,417 1,781  税金及附加 49 53 73 93 

存货 2,162 1,189 1,578 1,937  销售费用 13 7 10 13 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 394 387 333 295 

其他流动资产 1,094 1,198 1,298 1,395  研发费用 7 5 7 8 

非流动资产 15,578 17,048 16,892 16,595  财务费用 203 242 256 178 

长期股权投资 3,764 3,764 3,774 3,784  加:其他收益 127 145 200 253 

固定资产及使用权资产 5,614 7,309 8,170 7,891  投资净收益 138 0 0 0 

在建工程 3,013 2,813 1,813 1,813  公允价值变动 54 0 0 0 

无形资产 1,002 996 990 984  减值损失 (347) (112) (12) (12) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 292 292 291 290  营业利润 (583) (161) 411 1,019 

其他非流动资产 1,892 1,872 1,852 1,832  营业外净收支  (11) (10) (10) (10) 

资产总计 21,752 21,465 22,874 23,841  利润总额 (594) (171) 401 1,009 

流动负债 7,384 7,234 8,308 8,436  减:所得税 40 (15) 36 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,033 5,490 6,032 5,669  净利润 (634) (155) 365 919 

经营性应付款项 1,458 1,414 1,877 2,305  减:少数股东损益 (12) (3) 7 18 

合同负债 269 87 115 141  归属母公司净利润 (622) (152) 358 900 

其他流动负债 625 243 283 320       

非流动负债 2,037 2,037 2,037 2,037  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.68) (0.17) 0.39 0.98 

长期借款 1,895 1,895 1,895 1,895       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (571) 49 479 956 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 12 891 1,655 2,273 

其他非流动负债 134 134 134 134       

负债合计 9,421 9,271 10,344 10,472  毛利率(%) 2.42 10.36 13.54 16.19 

归属母公司股东权益 12,026 11,893 12,221 13,042  归母净利率(%) (13.57) (3.14) 5.37 10.67 

少数股东权益 304 301 308 327       

所有者权益合计 12,330 12,194 12,529 13,369  收入增长率(%) (42.38) 5.64 37.62 26.64 

负债和股东权益 21,752 21,465 22,874 23,841  归母净利润增长率(%) (188.51) 75.54 335.26 151.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,317 1,273 1,481 2,108  每股净资产(元) 13.14 12.99 13.35 14.25 

投资活动现金流 (2,825) (2,322) (1,030) (1,030)  最新发行在外股份（百万股） 915 915 915 915 

筹资活动现金流 308 221 246 (635)  ROIC(%) (3.21) 0.23 2.18 4.20 

现金净增加额 (1,247) (828) 697 444  ROE-摊薄(%) (5.17) (1.28) 2.93 6.90 

折旧和摊销 583 842 1,176 1,317  资产负债率(%) 43.31 43.19 45.22 43.93 

资本开支 (2,278) (2,320) (1,020) (1,020)  P/E（现价&最新股本摊薄） (16.49) (67.42) 28.66 11.39 

营运资本变动 979 212 (346) (340)  P/B（现价） 0.85 0.86 0.84 0.79 

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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