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减值拖累业绩，加速资源一体化布局 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。业绩：2025H1 公司实现营收 16.1 亿元，

同比-37.4%，实现归母净利-8.4 亿元，同比增亏 349.9%，扣非归母净利-8.9 亿

元，同比增亏 216.3%。单季度看，25Q2 实现营收 9.3 亿元，同比-32.1%，环

比+35.2%，实现归母净利-6.9 亿元，同比增亏 1486.6%，环比增亏 360.0%，

扣非归母净利-6.9 亿元，同比增亏 447.7%，环比增亏 245.0%。 

➢ 自有矿产量明显提升。1）量：矿山端，四川业隆沟锂精矿产能维持 7.5 万

吨/年，原矿生产规模 40.5 万吨/年；川西太阳河口锂多金属矿处于探矿权阶段；

津巴布韦萨比星矿山通过技改后产能达 29 万吨/年，原矿生产规模 99 万吨/年；

同时布局南美盐湖项目，目前拥 SDLA 盐湖项目的独立运营权，年产能 2,500 吨

LCE；冶炼端，印尼盛拓 6 万吨锂盐项目完成客户认证并批量供货，同致远锂业、

遂宁盛新、盛新科技、盛威锂业等子公司共同建成 13.7 万吨/年锂盐产能和 500

吨/年金属锂产能。2）价：25 年 H1 锂产品价格单边下行，Q1/Q2 电池级碳酸

锂均价为 7.5/6.5 万元/吨，同比-26.1%/-38.2%，环比-0.7%/-13.6%；3）利：

2025年H1公司新能源产业实现营收16.1亿元，毛利率-3.7%，同比下降6.9pct，

其中境外业务毛利率实现正增长，达 9.5%，同比增长 10.6pct。4）本：2025 年

H1 公司实现营业成本 16.7 亿元，同比下降 33.3%，系 25H1 公司锂盐产品销

量及单位成本较上年同期下降所致，精细化成本管控作用初现。 

➢ 存货减值拖累业绩。1）减值：2025 年 H1 公司计提信用减值 0.7 亿元，其

中应收账款计提坏账损失 0.1 亿元，其他应收款计提坏账损失 0.6 亿元，同时由

于锂价下跌，为计提存货跌价准备，2025 年 H1 计提资产减值损失 4.4 亿元，

占利润总额 43.5%，成为主要的业绩拖累项。2）非经常性损益：2025 年 H1 公

司产生非经常性损益 0.5 亿元，占归母净亏损的 6.3%，主要为政府补助（0.3 亿

元）和外汇、商品期货套期保值产生的损益（0.6 亿元）。 

➢ 核心看点：资产自给率提升，产能释放。1）木绒锂矿：已取得采矿证，规

划 300 万吨/采选产能，正在积极推进矿山开发建设，前期用地预审、发改委核

准已完成，有望尽快实现锂矿资源的大幅度增量供给；2）印尼项目：6 万吨锂盐

项目实现批量供货，印尼盛拓是目前海外建成的产能规模最大的矿石提锂项目，

快速提升保障和服务全球客户的能力。 

➢ 投资建议：津巴锂矿项目通过技改提升产能，木绒锂矿品位高、规划产能大，

自有资源陆续投产放量，虽然 2025 年因存货减值大幅拖累业绩，但是伴随后续

锂价的上涨，我们预计公司 2026-2027 年归母净利实现扭亏，分别为 3.0、6.2

亿元，对应 8 月 27 日收盘价的 PE 为 52、25 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：地缘政治风险，安全环保风险，项目进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,581  5,111  7,031  8,646  

增长率（%） -42.4  11.6  37.6  23.0  

归属母公司股东净利润（百万元） -622  -310  300  621  

增长率（%） -188.5  50.1  196.8  106.6  

每股收益（元） -0.68  -0.34  0.33  0.68  

PE /  /  52  25  

PB 1.3  1.4  1.3  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,581  5,111  7,031  8,646   成长能力（%）     

营业成本 4,470  4,575  6,286  7,545   营业收入增长率 -42.38  11.56  37.57  22.97  

营业税金及附加 49  102  91  112   EBIT 增长率 -280.36  118.11  287.02  84.36  

销售费用 13  15  21  26   净利润增长率 -188.51  50.09  196.83  106.61  

管理费用 394  409  422  432   盈利能力（%）     

研发费用 7  7  7  9   毛利率 2.42  10.49  10.60  12.74  

EBIT -571  103  401  738   净利润率 -13.57  -6.07  4.27  7.18  

财务费用 203  235  286  327   总资产收益率 ROA -2.86  -1.31  1.15  2.22  

资产减值损失 -312  -314  0  0   净资产收益率 ROE -5.17  -2.76  2.61  5.11  

投资收益 138  153  211  259   偿债能力         

营业利润 -583  -294  323  668   流动比率 0.84  0.72  0.78  0.82  

营业外收支 -11  -39  0  0   速动比率 0.32  0.34  0.33  0.33  

利润总额 -594  -333  323  668   现金比率 0.24  0.28  0.24  0.24  

所得税 40  -23  23  47   资产负债率（%） 43.31  51.27  54.54  55.54  

净利润 -634  -310  300  621   经营效率     

归属于母公司净利润 -622  -310  300  621   应收账款周转天数 23.08  23.00  23.00  23.00  

EBITDA 12  806  1,297  1,685   存货周转天数 176.53  179.00  179.00  179.00  

           总资产周转率 0.22  0.23  0.28  0.32  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,796  2,621  2,677  2,844   每股收益 -0.68  -0.34  0.33  0.68  

应收账款及票据 290  280  443  545   每股净资产 13.14  12.26  12.59  13.27  

预付款项 702  686  943  1,132   每股经营现金流 1.44  0.75  0.41  1.34  

存货 2,162  1,930  3,083  3,700   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,224  1,266  1,384  1,483   估值分析         

流动资产合计 6,173  6,783  8,529  9,704   PE /  /  52  25  

长期股权投资 3,764  4,617  4,828  5,087   PB 1.3  1.4  1.3  1.3  

固定资产 5,603  6,940  8,031  9,123   EV/EBITDA 1,806.32  26.06  16.19  12.46  

无形资产 1,002  1,003  995  987   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 15,578  16,878  17,495  18,305            

资产合计 21,752  23,661  26,024  28,008             

短期借款 3,814  5,314  6,114  6,414   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,458  1,379  1,894  2,274   净利润 -634  -310  300  621  

其他流动负债 2,113  2,709  2,956  3,140   折旧和摊销 583  702  897  946  

流动负债合计 7,384  9,402  10,965  11,828   营运资金变动 979  -134  -928  -443  

长期借款 1,895  2,266  2,766  3,266   经营活动现金流 1,317  687  378  1,227  

其他长期负债 142  463  463  463   资本开支 -2,278  -1,422  -1,303  -1,498  

非流动负债合计 2,037  2,729  3,229  3,729   投资 -970  -700  0  0  

负债合计 9,421  12,131  14,193  15,557   投资活动现金流 -2,825  -1,820  -1,303  -1,498  

股本 915  915  915  915   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 304  305  305  305   债务募资 1,540  2,708  1,300  800  

股东权益合计 12,330  11,530  11,830  12,452   筹资活动现金流 308  1,957  981  439  

负债和股东权益合计 21,752  23,661  26,024  28,008   现金净流量 -1,247  825  56  168  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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