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赣锋锂业(002460.SZ)   

锂价下滑拖累公司业绩，关注公司固态电池产

业链布局 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩概要：公司发布 2025 年半年报，2025H1 公司实现营收 83.76 亿元，同比下降

12.65%；实现归母净利润-5.31亿元（24H1归母净利润为-7.60亿元）；实现扣非后归

母净利润-9.13亿元（（24H1扣非归母净利润为-1.60亿元）。2025Q2公司实现营业收入

46.04 亿元，同比增长 1.62%；实现归母净利润-1.75 亿元（24Q2 归母净利润为-3.21

亿元）；实现扣非归母净利润-6.71亿元（24Q2为 0.94亿元）。 

⚫ 2025H1公司归母净利润同比减亏主要受益于锂电池业务盈利改善。受行业供给过剩等

因素影响，2025H1 锂盐价格同比显著下滑，根据 SMM 数据，2025H1 电池级碳酸锂

均价为 7.04万元/吨，同比下降 32.13%。公司锂电池业务盈利持续改善，2025H1公司

锂电池业务贡献毛利 4.21亿元，同比大幅增长 57.68%。总体来看，2025H1公司盈利

增长主要受益于锂电池业务盈利增长。 

⚫ 锂资源产能扩产加速，锂盐产能持续落地。资源端：公司 Cauchari-Olaroz一期产能 4

万吨 LCE/年，该项目产能爬坡顺利，预计 2025 年产量有望达到 3-3.5 万吨 LCE，公

司计划在项目一期产能的基础上增加一条产能为 5000 吨 LCE 的示范线，未来基于本

条示范线的后续运营效果，公司计划将该技术应用于 Cauchari-Olaroz项目的二期，目

前二期产能的初步规划为 4万吨 LCE；2025年 2月 Mariana锂盐湖项目一期规划年产

能 2万吨氯化锂生产线正式投产，预计 2025年下半年起 Mariana项目将逐步稳定供应

氯化锂产品；公司 Goulamina项目现规划一期产能 50.6万吨锂精矿，二期产能可扩建

到 100万吨锂精矿，Goulamina锂辉石项目一期已建成投产，2025年将逐步释放产能，

为公司提供优质且低成本的锂精矿。锂盐端：四川赣锋年产 5万吨锂盐项目已于上半年

完成生产线调试，产能正稳步释放；青海赣锋一期年产 1000吨金属锂项目目前处于试

生产阶段；电池级硫化锂生产线已实现规模化生产，并向多家下游客户稳定供货。随着

公司锂资源与锂盐产能的持续扩张，公司锂盐行业优势地位将进一步巩固。 

⚫ 打造固态电池上下游一体化布局。公司拥有完整的固态电池上下游一体化布局，并具备

商业化能力，公司已在硫化物电解质及原材料、氧化物电解质、金属锂负极、电芯、电

池系统等固态电池关键环节具备了研发、生产能力。公司旗下固态电池覆盖圆柱、软包、

方形三大类别：（1）软包固态电池可应用于乘用车、低空飞行器等领域，其中高比能电

池能量密度覆盖 320Wh/kg~550Wh/kg，最高循环次数达 1000次，已与知名无人机及

eVTOL 企业达成合作；（2）圆柱固态电池在机器人及高速飞行器领域应用前景广阔，

21700 圆柱电池容量达 6Ah~7.5Ah，能量密度为 330~420Wh/kg，性能处于行业领先

水平，配套产线正在建设中，预计 2026年初实现量产；（3）公司已完成 304Ah方形储

能固态电池开发，其在安全性、低温性能及存储性能等关键指标上显著优于传统液态电

池。 

⚫ 储能业务蓄力发展，目标打造储能领军企业。公司为响应国家新能源发展战略，抓住新

型储能发展机遇，公司以“用户侧分布式储能+电网侧集中式储能”双轮驱动为核心发展

储能业务，构建覆盖全产业链的储能生态体系。深圳易储致力于发展成为集虚拟电厂、

全生命周期新能源电力智慧运营管理平台、智慧能源 EMS科技研发及新能源电力数智

运营平台于一体的创新型科技企业。未来公司将依托技术研发和规模化布局双轮驱动，

持续推动储能结构转型升级，积极拓展国内外储能电站投资与运营业务，不断拓展业务

版图，为推动全球能源转型和可持续发展做出积极贡献，成为储能领域的领军企业。 
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⚫ 布局钾肥业务，为公司贡献利润增量。刚果(布)布谷马西钾盐矿项目位于刚果共和国奎

卢省卢安戈区。矿山的主要矿石类型为光卤石，并伴生溴等资源，目前矿权范围内估算

的 KCL 资源量约 10.1 亿吨，平均品位 21%以上，锂资源量尚在勘探中。项目规划为

200万吨 KCL产品及 4万吨折纯溴素产能，目前项目建设正在持续推进中，整体目标

预计为 2027年前完成投产。 

⚫ 盈利预测与投资建议：中期来看，随着公司锂资源产能的持续开发，钾肥产能的落地和

电池业务的快速发展，公司业绩有望持续稳健增长，我们预计 2025-2027 年公司归母

净利润分别为 4.55、15.02、33.79 亿元，EPS 分别为 0.22、0.73、1.64 元，9 月 10

日收盘价对应 PE分别为 212.6、64.4、28.6倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：锂盐价格大幅下滑、环保及锂资源开发政策收紧、产能建设进展不及预期等。 

 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 18906 21253 26688 32711 

同比增长 -42.7% 12.4% 25.6% 22.6% 

归母净利润（百万元） -2074 455 1502 3379 

同比增长 -141.9% 122.0% 229.9% 125.0% 

毛利率 10.8% 16.5% 16.6% 23.2% 

ROE -5.0% 1.1% 3.4% 7.1% 

每股收益（元） -1.01 0.22 0.73 1.64 

市盈率 — 212.6 64.4 28.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 22003 19690 26933 35934  营业总收入 18906 21253 26688 32711 

货币资金 5944 6224 10408 18538  营业成本 16861 17748 22261 25109 

交易性金融资产 15 38 71 104  税金及附加 115 111 200 219 

应收票据及应收账款 3967 193 251 313  销售费用 147 166 219 255 

预付款项 316 263 619 555  管理费用 871 999 1218 1616 

存货 8613 8999 11052 11419  研发费用 911 1005 1169 1420 

其他 3146 3973 4532 5005  财务费用 874 1349 1406 1416 

非流动资产 78829 77902 76034 73587  投资收益 101 217 913 1066 

长期股权投资 13327 14220 14877 15790  公允价值变动收益 -1482 22 34 33 

固定资产 16383 24714 27889 28186  信用减值损失 -56 27 30 28 

在建工程 19352 10041 5416 2837  资产减值损失 -423 -73 -117 -105 

无形资产 21539 20449 19358 18267  营业利润 -2296 650 1966 4454 

商誉 182 182 182 182  营业外收支 -5 -13 48 136 

其他 8046 8297 8312 8325  利润总额 -2301 637 2014 4589 

资产总计 100832 97592 102967 109521  所得税  329 100 302 691 

流动负债 31670 26193 28728 30292  净利润  -2630 537 1711 3898 

短期借款 9069 9304 9577 9609  少数股东损益 -556 82 209 519 

应付票据及应付账款 12197 4494 5777 6556  归属母公司净利润 -2074 455 1502 3379 

其他 10403 12395 13374 14126  EPS(元) -1.01 0.22 0.73 1.64 

非流动负债 21574 23304 24210 24804   

长期借款 15259 15887 16760 17322  主要财务比率  

其他 6316 7416 7450 7482  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 53244 49497 52938 55096  成长性     

股本 2017 2057 2057 2057  营业总收入增长率 -42.7% 12.4% 25.6% 22.6% 

未分配利润 25207 25665 27165 30535  营业利润增长率 -144.0% 128.3% 202.4% 126.6% 

少数股东权益 5806 5887 6097 6616  归母净利润增长率 -141.9% 122.0% 229.9% 125.0% 

股东权益合计 47588 48094 50029 54425  盈利能力     

负债及权益合计 100832 97592 102967 109521  毛利率 10.8% 16.5% 16.6% 23.2% 

  归母净利率 -11.0% 2.1% 5.6% 10.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE -5.0% 1.1% 3.4% 7.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 -2074 455 1502 3379  资产负债率 52.8% 50.7% 51.4% 50.3% 

折旧和摊销 1384 3068 3616 3920  流动比率 0.69 0.75 0.94 1.19 

营运资金的变动 3296 -4228 -740 735  速动比率 0.35 0.31 0.45 0.72 

经营活动产生现金流量 5161 368 5142 8913  营运能力     

资本支出 -9210 -1086 -1146 -537  资产周转率 19.6% 21.4% 26.6% 30.8% 

长期投资 -2694 -893 -657 -913  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -12242 -2207 -898 -391  每股收益 -1.01 0.22 0.73 1.64 

债权融资 7748 3478 1178 626  每股经营现金 2.51 0.18 2.50 4.33 

股权融资 109 40 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 3447 2118 -60 -391  PE — 212.6 64.4 28.6 

现金净变动 -3652 280 4184 8130  PB 2.3 2.3 2.2 2.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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