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盈利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 
主营收入（百万元） 246.86  317.00  401.00  516.00  

主营收入增长率% 2.30% 28.41% 26.50% 28.68% 

净利润  （百万元） 33.86  39.88  55.06  71.89  

净利润增长率% -13.02% 17.77% 38.06% 30.58% 

每股收益（元） 0.451 0.40 0.55 0.72 

ROE 17.81% 10.49% 12.65% 14.18% 

PE 44 50 36 27 

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

投资要点： 

 2009年公司主要产品收入占比：金属锂 40.86%，碳酸锂 26.38%，

氟化锂 11.98%，丁基锂 9.44%，氯化锂 7.84%。随着新材料、新医

药和新能源等领域的快速发展，公司产品也逐渐拓展到碳酸锂、

氟化锂和有机锂等产品，尤其是碳酸锂销量近三年来复合增长率

达到了 300%。 

 赣峰锂业是国内首家从卤水中直接提取电池级氯化锂和碳酸锂的

企业，相比矿石提锂，公司产品有着天然的成本优势。赣峰锂业

拥有相关发明专利一项《一种利用氯化锂溶液制备电池级碳酸锂

的方法》，同时还是行业标准《电池级氟化锂》的独家起草单位和

国标《无水氯化锂》的参与起草单位。强大的技术实力是公司未

来发展的基石。 

 作为加工型企业，赣峰的毛利率近几年维持在 25-30%左右，在有

色金属加工板块中属于中等水平，而在新能源、新医药板块中处

于偏低水平。公司管理层正努力通过内部挖潜来降低成本，同时

提高产品附加值等办法来提升毛利率水平。不过我们认为向产业

链的上游发展，控制资源这才有可能大幅提高毛利率。 

 我们预测 2010-2012 年公司 EPS（摊薄后）分别为 0.40 元、0.55

元和 0.72元，以新能源、新医药的平均 2010年 PE 45-55倍来看，

我们认为赣峰锂业的合理定价是 18-22 元，不过考虑到这是国内

第一家锂深加工上市企业，上市首日可能会冲高至 30元左右，对

应 2010年 PE 70 倍。 

 风险因素：项目达产不及预期。 
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赣锋锂业和拟上市天齐锂业是国内目前在锂产品深加工领域技术

实力最强的两家企业。尽管两者生产工艺和技术路线有所差异，但在高

端锂产品生产技术方面都拥有相当数量的专利，在各自所专长的领域也

都是行业标准的制定者和领导者。由于新能源、新材料和新医药一直是

市场追逐的热点，相信赣锋锂业上市后也一定会受到市场的热烈追捧。 

国内锂产品深加工领域的领跑者 

从历史沿革来看，赣锋锂业与江西锂盐厂有着很深的渊源，公司创

始人李良彬原是江西锂盐厂研究所所长，而江西锂盐厂和新疆锂盐厂是

我国早期为了核工业所设立的两家锂产品深加工企业，江西盛产锂云母

而新疆生产锂辉石，不过由于历史原因这两家厂都是以生产金属锂为

主。随着新材料、新医药和新能源等领域的快速发展，公司产品也逐渐

拓展到碳酸锂、氟化锂和有机锂等产品，尤其是碳酸锂销量近三年来复

合增长率达到了 300%，这还是在 2009年全年销售收入与 2008年持平的

情况下交出的一份成绩单。碳酸锂销售收入的快速增长一方面是因为公

司电池级碳酸锂生产线于 2009 年 7 月建成投产；另一方面则是得益于

下游需求的大幅增长。 

2009 年公司主要产品收入占比：金属锂 40.86%，碳酸锂 26.38%，

氟化锂 11.98%，丁基锂 9.44%，氯化锂 7.84%。 

图表 1：主营业务占比 

 

数据来源：赣锋锂业招股书 

锂产品家族共有 120多种，其中工业级碳酸锂、氢氧化锂和氯化锂

是基础产品，在其之上可以衍生出金属锂、电池级碳酸锂、丁基锂等高

端产品。 
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图表 2：锂产业链 

 

数据来源：赣锋锂业招股书 

国内目前工业级碳酸锂生产厂家众多，产品供大于求，但高端锂产

品由于技术壁垒高，生产厂家只有寥寥数家。主要竞争对手：金属锂主

要是中核建工和新疆锂盐厂，中核建工的金属锂主要用于核工业，不外

销；新疆锂盐厂产量只有赣锋锂业的 1/5，而且由于新疆锂辉石已近枯

竭，目前锂辉石大量从澳大利亚进口，成本方面新疆锂盐厂处于劣势。

丁基锂除了赣锋锂业，上规模的生产厂家只有中石化下属的巴陵石化和

燕山石化，但巴陵石化和燕山石化的丁基锂完全是自用，并不对外销售，

相比之下赣锋锂业的丁基锂更有规模优势。电池级碳酸锂方面竞争相对

激烈，最大的竞争对手是拟上市的天齐锂业，上市公司中的西藏矿业、

中信国安、佛照股份和路翔股份在未来 2-3年也都有上马电池级碳酸锂

的计划。然后在四川、江苏等地也有少量可以生产电池级碳酸锂的小型

公司。 

表格 1：全球主要碳酸锂产能分布 

 
工业级 其中电池级 远景规划 

SQM 30000 15000 
 

FMC 28000 12000 
 

Chemetall 26000 10000 
 

四川天齐 3000 2500 新建 5000 吨电池级碳酸锂 

新疆锂盐厂 
 

1000 以生产金属锂为主 

中信国安 20000（09年生产 5000） 20000 工业级，5000电池级 

西藏矿业 5000（09年生产 1000） 10000 工业级，5000电池级 

江西赣锋 
 

3000 新在建 1200 吨电池级 

佛山照明 2000 
 

15000工业级 
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路翔股份 2010年开始试生产 15000电池级 

四川阿坝 
 

1000 
 

四川集祥 
 

1000 
 

四川尼科国锂 
 

1000 
 

南通泛亚 
 

1000 
 

赣州晶泰 
 

1500 
 

合计 115500 49000 
 

数据来源：各公司公告，天齐、赣锋招股书，行业人士访谈 

尽管未来电池级碳酸锂产能扩张较快，但我们认为 2013 年后随着

数码产品和电动汽车的快速发展，未来电池级碳酸锂仍会出现产能不足

的现象。（详见报告《西藏矿业（000762）深度报告：将扎布耶的“锂

想”照进现实》，2010年 7月 12号） 

受益于下游需求的快速增长，我们认为未来几年公司主要产品将保

持平稳上涨态势。 

卤水提锂具备天然成本优势 

传统矿石提锂工艺很成熟，但由于生产过程中需要用浓硫酸焙烧，

能耗大，污染严重，所以用这种方法生产出来的碳酸锂成本接近 3万元

/吨，而且经过多年的开采，目前新疆锂辉石资源几近枯竭，青海锂辉

石矿海拔高，开采条件恶劣，现在我国已经大量从澳大利亚进口锂辉石，

据不完全统计，2008年我国锂辉石进口量占当年全球产量 30%以上。江

西锂云母则是品位较低（氧化锂含量只有 4%），提纯难度也比较大。 

图表 3：矿石提锂工艺流程 

 

数据来源：天齐锂业招股书 

现在国际锂业巨头公司都逐步采用从盐湖卤水中提锂的方法，如国

际锂业巨头智利 SQM公司。全球已探明的锂资源超过 90%储存于盐湖卤

水中，目前国外公司生产碳酸锂的主要原料是盐湖卤水，全球碳酸锂及

其衍生产品供应量约 80%来自于盐湖卤水提锂，约 20%来自矿石提锂。

这种方法成本低，污染小，尤其是碳酸盐型盐湖，通过物理方法就可以

得到锂精矿，理论上工业级碳酸锂的成本可以控制在 20000 元/吨左右

（开采成本约 10000元/吨，提纯成本约 8000元/吨）。 

图表 4：盐湖卤水提锂工艺流程 
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盐湖卤水

沉淀

晒制

锂精矿 粉碎 二次热洗
碳酸锂一

次提纯
苛化 过滤

一次

蒸发

碳化

二次

蒸发

热解 碳酸锂

氢氧化锂
 

数据来源：白银扎布耶，金元证券研究所 

赣峰锂业是国内首家从卤水中直接提取电池级氯化锂和碳酸锂的

企业，拥有相关发明专利一项《一种利用氯化锂溶液制备电池级碳酸锂

的方法》，同时还是行业标准《电池级氟化锂》的独家起草单位和国标

《无水氯化锂》的参与起草单位。强大的技术实力是公司未来发展的基

石。 

未来两条腿走路：新医药+新能源 

从公司的募投项目来看，此次 IPO募集资金主要用于扩大金属锂和

有机锂产能，金属锂和有机锂的下游是新医药和新材料，并未涉及新能

源领域，但从 09 年公司销售收入的增长情况来看，电池级碳酸锂才是

这两年公司发展的重点。据路演时公司高管介绍，由于招股说明书早在

08年即已经上报证监会，由于时间的问题公司在电池级碳酸锂上的发展

计划并未能列入招股书中，但公司实际已经开始利用自有资金扩大电池

级碳酸锂的产能。据介绍目前公司一条新的 1200 吨的电池级碳酸锂生

产线正处于中试阶段，顺利的话半年内即能投产。预计 2011 年电池级

碳酸锂产能能达到 4000吨。 

图表 5：募投项目 

 

数据来源：赣锋锂业招股书 
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项目完成后公司将形成 650吨金属锂及锂材的生产能力，最终达到

工业级金属锂 450吨/年（其中自用 70吨/年），电池级金属锂 50吨/年，

电池级金属锂材 150吨/年。建成后公司金属锂的产能将达到全球第二，

仅次于 Chemetall（700吨）。金属锂的下游主要集中在医药和石油化工

领域。 

 

丁基锂用于石化和医药合成领域，国内目前除了赣锋锂业，其他主

要是中石化下属两家石化企业有一定的自用产能，但这毕竟不是石化企

业的主营业务，未来存在外包给赣锋锂业生产加工的可能。另外随着降

脂、抗艾药市场需求的增长，我们对公司丁基锂项目前景持乐观态度。 

 

尽管这次募投项目中并没有电池级碳酸锂，但从公司的发展思路和

管理层的介绍来看，现在和将来继续扩大电池级碳酸锂产能的可能性很

大，这主要取决于未来下游市场的需求，若电池级碳酸锂需求超出预期，

未来将会使用自有或超募资金（超募的可能性很大）来扩充产能。而电

池级碳酸锂销售收入将来很有可能超过金属锂成为公司的主打产品。 

很明显公司未来战略发展方向即是在新医药、新能源和新材料，而

且是以新医药和新能源为主，将来是两个方向齐头并进还是有所侧重，

这一方面取决于市场需求，另一方面也在于公司根据内部管理情况也有

所侧重。相比天齐来说，赣峰在电池级碳酸锂邻域还是一个相对后来者，

这一点可以从公司近两年产品销量中看出，另外公司的前 5大客户中只

有深圳兆码一家涉及锂电池领域，而天齐前 5大客户全部是锂电池的封

装或上游材料提供商。所以赣峰未来不光要在技术和成本上提升自身实

力，同时也需要大力开拓电池级碳酸锂的下游客户群。 

向产业链上游延伸方能大幅提高毛利率 

作为加工型企业，赣峰的毛利率近几年维持在 25-30%左右，在有色

金属加工板块中属于中等水平，但和新医药、新能源板块中动辄 40%以

上的毛利率相比，赣峰 25%的毛利率确实谈不上惊艳。路演时公司领导

提到了加强企业信息化、自动化建设，努力降低成本，提高产品附加值

等办法来提升毛利率水平。但从公司的成本构成来看，直接原材料和燃
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料、动力成本就占总成本的 88%，而人工成本和制造费用加起来才 12%，

可以说内部潜力可挖掘的地方有限。 

向产业链的上游发展，控制资源这才有可能大幅提高毛利率，而且

在原料上不用受制于人，可以充分享受产品销售价格上涨所带来的好

处。尽管管理层提到江西盛产锂云母，公司在这方面也有技术上的跟踪，

但矿石提锂能耗大、污染大，已经是被逐渐淘汰的技术，而且与公司卤

水提锂技术并不吻合。所以我们认为赣锋应该考虑和西藏矿业或者中信

国安合作（西藏矿业扎布耶盐湖卤水更适合），从国内购买卤水，再或

者直接洽购盐湖资源，向上游进军。 

由于与智利 SQM签有独家卤水供应协议，2012年之前赣锋无法从其

他企业购买卤水，但协议到期之后公司应该会考虑原料采购渠道的多样

化。 

盈利与估值分析 

公司募投项目建设期都是 1年，预计明年四季度能建成投产，预计

投产即能达产，而新增的 1200吨电池级碳酸锂则有望明年上半年投产。 

表格 2：公司未来主要产品产能规划 

现有产能 2010产能 2011 产能 

金属锂 400  480 650 

电池级碳酸锂 3000  3500 4200 

电池级氟化锂 80 120 120 

氯化锂 3600  5000 6000 

丁基锂 75 150 225 

数据来源：公司公告、金元证券研究所 

 

表格 3：盈利预测 

盈利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 246.86  317.00  401.00  516.00  

主营收入增长率% 2.30% 28.41% 26.50% 28.68% 

净利润  （百万元） 33.86  39.88  55.06  71.89  

净利润增长率% -13.02% 17.77% 38.06% 30.58% 

每股收益（元） 0.451 0.40 0.55 0.72 

ROE 17.81% 10.49% 12.65% 14.18% 

PE 44 50 36 27 

数据来源：公司公告、金元证券研究所 

 

 

我们预测 2010-2012 年公司 EPS（摊薄后）分别为 0.40 元、0.55
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元和 0.72 元，以新能源、新医药的平均 2010 年 PE 45-55 倍来看，我

们认为赣峰锂业的合理定价是 18-22元，不过考虑到这是国内第一家锂

深加工上市企业，上市首日可能会冲高至 30元左右，对应 2010年 PE 70

倍。 

表格 4：利润表 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 246.86  317.00  401.00  516.00  

  减: 营业成本 183.41  245.68  306.77  392.16  

        营业税金及附加 1.56  2.01  2.54  3.27  

        营业费用 5.22  6.70  8.48  10.91  

        管理费用 12.91  16.58  20.97  26.99  

        财务费用 3.91  -0.88  -2.52  -1.90  

        资产减值损失 1.05  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.12  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 38.92  46.92  64.77  84.58  

  加: 其他非经营损益 5.01  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 43.93  46.92  64.77  84.58  

  减: 所得税 10.07  7.04  9.72  12.69  

        净利润 33.86  39.88  55.06  71.89  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 33.86  39.88  55.06  71.89  

数据来源：公司公告、金元证券研究所 

表格 5：资产负债表

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 21.35  201.66  22.63  146.12  

        应收和预付款项 107.68  16.31  140.23  61.00  

        存货 46.62  72.08  76.13  113.34  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 1.20  1.20  1.20  1.20  

        投资性房地产 0.41  0.35  0.29  0.23  

        固定资产和在建工程 107.32  108.22  242.61  224.00  

        无形资产和开发支出 13.02  11.58  10.14  8.70  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 297.61  411.40  493.24  554.60  

        短期借款 54.96  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 33.62  18.50  45.28  34.75  

        长期借款 6.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 12.88  12.88  12.88  12.88  

        负债合计 107.46  31.38  58.16  47.63  

        股本 75.00  100.00  100.00  100.00  

        资本公积 22.80  147.80  147.80  147.80  

        留存收益 92.35  132.23  187.28  259.17  
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        归属母公司股东权益 190.15  380.02  435.08  506.97  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 190.15  380.02  435.08  506.97  

        负债和股东权益合计 297.61  411.40  493.24  554.60  

数据来源：公司公告、金元证券研究所 
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