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市场数据  
收盘价(元) 39.26 

一年最低/最高价 24.90/45.30 

市净率(倍) 1.97 

流通A股市值(百万元) 47,419.63 

总市值(百万元) 79,194.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.94 

资产负债率(%,LF) 58.55 

总股本(百万股) 2,017.17 

流通 A 股(百万股) 1,207.84  
 

相关研究  
《赣锋锂业(002460)：2025 年一季报

点评：资源布局步入收获期，锂电 25

年利润增量可观》 

2025-04-30 

《赣锋锂业(002460)：2024 年年报点

评：资源布局步入收获期，后续盈利

有望好转》 

2025-03-31 
  

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） 32,972 18,906 22,184 27,494 31,513 

同比（%） (21.16) (42.66) 17.34 23.93 14.62 

归母净利润（百万元） 4,946.81 (2,074.01) 434.10 1,554.53 2,352.05 

同比（%） (75.87) (141.93) 120.93 258.10 51.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.45 (1.03) 0.22 0.77 1.17 

P/E（现价&最新摊薄） 16.01 (38.18) 182.43 50.94 33.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩符合预期。公司 25H1 营收 83.8 亿元，同-12.6%，归母净利润-
5.3 亿元，同+30.1%，毛利率 11.1%，同+0.3pct；其中 25Q2 营收 46 亿
元，同环比+1.6％/+22.1％，毛利率 9.6%，同环比-6.3/-3.3pct，归母净利
润-1.8 亿元，同环比+45.4%/+50.7％，扣非归母净利-6.7 亿元，同环比-
815%/-177%，非经常性损益主要为处置部分储能电站和联营企业产生
的收益。此前预告 25H1 归母净利-5.5~-3 亿元，业绩符合预期。 

◼ Q2 锂价下行锂盐盈利承压，下半年价格弹性可观。我们预计 25H1 公
司锂盐销量 7 万吨+，其中 Q2 销量预计 3.5 万吨+，环比基本持平。产
能方面，四川赣锋 5 万吨项目在上半年完成调试，产能逐步释放，青海
赣锋一期 1000 吨金属锂预计年底达产；我们预计 25 年锂盐销量有望达
16-18 万吨，同增 30%左右。盈利端，25H1 锂盐含税均价约 7.5 万元，
毛利率 8.4%，同降 3.4pct，其中 Q2 锂价处于单边下行，锂盐盈利承压，
我们预计 25H2 锂价 8 万元/吨左右震荡，有望贡献业绩弹性。 

◼ Goulamina 下半年将贡献增量，Mariana 逐步爬坡，25 年矿端自供率
进一步提升。我们预计 25 年自有矿权益产量将达 10 万吨，自供比例
60%左右。增量项目：1）非洲马里 Goulamina 锂辉石项目已于 24 年 12
月投产，25 年 6 月下旬装船发出，我们预计 25 年产量超 30 万吨，折 4
万吨 LCE。2）阿根廷 Cauchari-Olaroz 项目 25 年产量目标 3-3.5 万吨，
长期运营成本约 6543 美元/吨。3）阿根廷 Mariana 项目一期 2 万吨氯化
锂，已于 25 年 2 月正式投产爬坡。 

◼ 25H1 锂电池贡献利润增量，储能电站交付投资收益亮眼。我们预计
25H1 公司锂电池出货 10-15gwh，受存货减值影响，贡献利润近 1 亿元，
全年出货预期 33GWh，同比三倍以上增长，有望贡献 3 亿左右利润。
储能电站方面，25H1 子公司深圳易储交付 2GWh 项目产生投资收益 2.2
亿元，全年预期交付近 10GWh，下半年投资收益将进一步提升。 

◼ Q2 投资收益大幅增长，资产减值影响利润。公司 25H1 期间费用率
21.7%，同+4.1pct，其中 Q2 费用率 21.9%，同环比+1.8/+0.6pct；Q2 投
资收益 3.2 亿元，环比转正，计提资产减值损失 1.3 亿元，环增 94%。
25H1 经营性净现金流 3 亿元，同-92.4%，其中 Q2 经营性现金流 18.7 亿
元，同环比-51%/-219%；25H1 资本开支 43.7 亿元，同-4.2%，其中 Q2
资本开支 30.1 亿元，同环比-16.4%/+121%；25H1 末存货 103.5 亿元，
较年初+20.1%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 25 年锂价触底后反弹，但 26-27 年锂价仍
处于底部区间，我们下调 2025-2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年归
母净利润 4.3/15.5/23.5 亿元（原预期 8.1/15.8/24.5 亿元），同比
+121%/+258%/+51%，对应 PE 为 182x/51x/34x，公司全球布局众多优质
资源，矿端自供率持续提升，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 22,003 22,155 27,987 31,226  营业总收入 18,906 22,184 27,494 31,513 

货币资金及交易性金融资产 5,960 4,301 6,443 7,039  营业成本(含金融类) 16,861 19,088 23,362 26,312 

经营性应收款项 5,143 6,022 7,458 8,540  税金及附加 115 133 165 189 

存货 8,613 9,751 11,934 13,441  销售费用 147 177 192 189 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 871 1,331 1,375 1,576 

其他流动资产 2,287 2,081 2,153 2,207  研发费用 911 1,109 1,375 1,576 

非流动资产 78,829 82,252 85,066 87,442  财务费用 874 955 1,076 1,086 

长期股权投资 13,327 13,327 13,327 13,327  加:其他收益 439 510 632 725 

固定资产及使用权资产 16,520 18,909 22,690 26,032  投资净收益 101 1,092 1,264 1,504 

在建工程 19,352 20,352 19,352 18,352  公允价值变动 (1,482) (300) 0 0 

无形资产 21,539 21,410 21,280 21,151  减值损失 (479) (205) (55) (55) 

商誉 182 346 511 675  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 462 660 659 658  营业利润 (2,296) 487 1,790 2,759 

其他非流动资产 7,447 7,247 7,247 7,247  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 100,832 104,406 113,053 118,668  利润总额 (2,301) 487 1,790 2,759 

流动负债 31,670 36,436 43,612 46,956  减:所得税 329 49 179 276 

短期借款及一年内到期的非流动负债 16,028 18,822 22,229 22,965  净利润 (2,630) 438 1,611 2,483 

经营性应付款项 12,197 13,808 16,900 19,033  减:少数股东损益 (556) 4 56 131 

合同负债 174 197 241 272  归属母公司净利润 (2,074) 434 1,555 2,352 

其他流动负债 3,270 3,609 4,242 4,685       

非流动负债 21,574 21,574 21,574 21,574  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.03) 0.22 0.77 1.17 

长期借款 15,259 15,259 15,259 15,259       

应付债券 354 354 354 354  EBIT 44 345 1,025 1,672 

租赁负债 66 66 66 66  EBITDA 1,428 2,087 3,375 4,460 

其他非流动负债 5,895 5,895 5,895 5,895       

负债合计 53,244 58,010 65,187 68,530  毛利率(%) 10.82 13.96 15.03 16.51 

归属母公司股东权益 41,782 40,586 42,001 44,141  归母净利率(%) (10.97) 1.96 5.65 7.46 

少数股东权益 5,806 5,810 5,866 5,997       

所有者权益合计 47,588 46,396 47,867 50,138  收入增长率(%) (42.66) 17.34 23.93 14.62 

负债和股东权益 100,832 104,406 113,053 118,668  归母净利润增长率(%) (141.93) 120.93 258.10 51.30 

           

           

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 5,161 2,609 3,965 4,963  每股净资产(元) 20.71 20.12 20.82 21.88 

投资活动现金流 (12,242) (4,253) (3,901) (3,661)  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 3,447 105 2,078 (706)  ROIC(%) 0.06 0.39 1.11 1.72 

现金净增加额 (3,652) (1,539) 2,142 596  ROE-摊薄(%) (4.96) 1.07 3.70 5.33 

折旧和摊销 1,384 1,742 2,350 2,789  资产负债率(%) 52.80 55.56 57.66 57.75 

资本开支 (9,210) (5,164) (5,164) (5,164)  P/E（现价&最新股本摊薄） (38.18) 182.43 50.94 33.67 

营运资本变动 3,296 (43) 24 (90)  P/B（现价） 1.90 1.95 1.89 1.79 

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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