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市场数据  
收盘价(元) 38.14 

一年最低/最高价 12.68/63.13 

市净率(倍) 3.25 

流通A股市值(百万元) 34,818.34 

总市值(百万元) 34,909.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.73 

资产负债率(%,LF) 51.49 

总股本(百万股) 915.29 

流通 A 股(百万股) 912.91  
 

相关研究  
《盛新锂能(002240)：2025 年报点评：

Q4 锂价上涨毛利率提升，26 年再上

台阶》 

2026-03-29 

《盛新锂能(002240)：2025 年三季报

点评：Q3 印尼工厂开始出货，业绩实

现扭亏》 

2025-10-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,581 5,064 15,049 16,200 16,178 

同比（%） (42.38) 10.54 197.15 7.65 (0.14) 

归母净利润（百万元） (621.58) (888.08) 2,242.53 3,003.75 3,642.09 

同比（%） (188.51) (42.87) 352.51 33.94 21.25 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.68) (0.97) 2.45 3.28 3.98 

P/E（现价&最新摊薄） (56.16) (39.31) 15.57 11.62 9.58 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 26H1 业绩预告高增、符合我们预期：公司预告 26H1 归母净利 10.0-12.0

亿元，同比扭亏；扣非净利 13.0-15.0 亿元，同比扭亏。其中 26Q2 归母
净利我们预计 5.4-7.4 亿元，同比扭亏，环比增长 16%-59%；扣非净利
我们预计 6.8-8.8 亿元，同比扭亏，环比增长 9%-41%，业绩环比继续改
善，主要受益锂盐出货增长、自有矿贡献提升及套保影响减弱。 

◼ 锂盐出货高增、自有矿贡献核心利润。我们预计 26Q2 公司锂盐出货 3

万吨+，环比增 10%+，其中自有矿对应出货我们预计接近 1 万吨，环比
持平；我们预计 26H1 公司锂盐出货 5.8 万吨左右，全年出货 12 万吨+，
同比增长 50%+，其中印尼工厂我们预计贡献重要增量。资源端，萨比
星及奥依诺我们预计接近满产，权益资源量我们预计近 4 万吨，津巴出
口禁令阶段性影响 7 月自由矿供给，我们预计 8-9 月密集到港，改善明
显。公司木绒矿我们预计 28 年投产，设计产能 7-8 万吨，后续资源自
供比例将大幅提升。 

◼ 26Q2 单吨利润维持高位、套保影响基本消除。26Q2 碳酸锂价格中枢较
26Q1 继续上行 2 万元/吨，我们预计公司锂盐平均单吨利润约 2 万元/

吨，利润主要来自自有矿贡献，对应自有矿单吨利润约 6-7 万元/吨。此
外，套保端亏损影响基本解除，亏损较 26Q1 明显下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 26-27 年锂供需格局改善，锂价上涨盈利能
力显著提升，我们维持原有的盈利预测，我们预计公司 26-28 年归母净
利 22.4/30/36.4 亿元，同比+353%/+34%/+21%，对应 26-28 年 PE 为
16x/12x/10x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：锂价不及预期、需求不及预期、项目放量不及预期  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7,022 11,029 15,502 19,042  营业总收入 5,064 15,049 16,200 16,178 

货币资金及交易性金融资产 2,882 3,314 7,404 11,118  营业成本(含金融类) 4,135 11,292 11,696 11,189 

经营性应收款项 1,137 3,099 3,308 3,274  税金及附加 96 181 194 194 

存货 2,032 3,094 3,205 3,066  销售费用 18 30 32 32 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 465 572 648 647 

其他流动资产 971 1,522 1,586 1,584  研发费用 11 23 24 24 

非流动资产 15,454 16,597 17,374 17,884  财务费用 410 313 351 124 

长期股权投资 960 960 970 980  加:其他收益 62 90 97 97 

固定资产及使用权资产 7,986 9,354 10,349 10,976  投资净收益 (194) (75) 16 16 

在建工程 523 323 123 23  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 4,457 4,451 4,445 4,439  减值损失 (663) (22) (26) (31) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 274 274 273 272  营业利润 (875) 2,631 3,342 4,050 

其他非流动资产 1,252 1,232 1,212 1,192  营业外净收支  (52) (10) (10) (10) 

资产总计 22,476 27,625 32,876 36,926  利润总额 (927) 2,621 3,332 4,040 

流动负债 8,253 11,058 13,513 14,172  减:所得税 40 210 267 323 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,703 6,237 8,514 9,351  净利润 (967) 2,411 3,065 3,716 

经营性应付款项 1,260 3,442 3,566 3,411  减:少数股东损益 (79) 169 61 74 

合同负债 387 226 234 224  归属母公司净利润 (888) 2,243 3,004 3,642 

其他流动负债 902 1,153 1,199 1,187       

非流动负债 2,616 2,616 2,616 2,616  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.97) 2.45 3.28 3.98 

长期借款 2,143 2,143 2,143 2,143       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (38) 2,951 3,605 4,091 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 774 4,121 5,147 5,900 

其他非流动负债 464 464 464 464       

负债合计 10,869 13,674 16,129 16,788  毛利率(%) 18.35 24.96 27.80 30.84 

归属母公司股东权益 10,250 12,424 15,159 18,476  归母净利率(%) (17.54) 14.90 18.54 22.51 

少数股东权益 1,358 1,527 1,588 1,662       

所有者权益合计 11,608 13,951 16,747 20,138  收入增长率(%) 10.54 197.15 7.65 (0.14) 

负债和股东权益 22,476 27,625 32,876 36,926  归母净利润增长率(%) (42.87) 352.51 33.94 21.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 950 2,648 4,723 5,781  每股净资产(元) 11.20 13.57 16.56 20.19 

投资活动现金流 (1,912) (2,397) (2,314) (2,314)  最新发行在外股份（百万股） 915 915 915 915 

筹资活动现金流 1,588 181 1,681 246  ROIC(%) (0.21) 12.99 13.33 12.75 

现金净增加额 620 432 4,090 3,714  ROE-摊薄(%) (8.66) 18.05 19.81 19.71 

折旧和摊销 812 1,170 1,543 1,810  资产负债率(%) 48.36 49.50 49.06 45.46 

资本开支 (929) (2,320) (2,320) (2,320)  P/E（现价&最新股本摊薄） (39.31) 15.57 11.62 9.58 

营运资本变动 (8) (1,323) (230) (32)  P/B（现价） 3.41 2.81 2.30 1.89 

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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