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高利润率的出口业务占比提升以及锂电池业务快速增长，公司二季度业绩改善

趋势明确。随着公司锂盐成本的进一步下降和产能扩张，预计公司将进一步夯

实锂行业龙头地位，业绩迎来大幅改善，维持公司“买入”评级。 

▍上半年业绩受锂价下跌拖累，二季度已出现改善趋势。2020 年上半年，公司实
现营收 23.87 亿元，同比下滑 15.43%，实现归母净利润 1.56 亿元，扣非后归
母净利润 1.74 亿元，同比分别下滑 47.1%、54.28%。上半年业绩下滑主要受锂
市场下行影响。公允价值损失（0.63 亿元）和信用减值损失（0.79 亿元）也对
业绩造成不利影响。2020 年二季度单季公司归母净利润 1.49 亿元，创 2019 年
二季度以来最好水平，显示出随着锂价走势趋于平稳，公司盈利能力明显恢复。 

▍海外高利润率业务占比提升，锂产品盈利韧性强。2020 年上半年公司锂盐产品
毛利率为 20.44%，同比下降 8.4 个百分点，同期国内碳酸锂和氢氧化锂售价分
别下滑 40.3%和 44.1%，公司锂盐业务盈利能力显著高于国内平均水平。2020

年上半年公司境外业务营收占比达到 37.4%，同比增加 14.2 个百分点，境外业
务毛利率高达 29.63%，高于境内业务。当前氢氧化锂出口价格高于国内市场价
约 2 万元/吨，公司出口业务不断增长带来领先行业的盈利能力。 

▍产能逆势扩张，夯实锂盐龙头地位和成本优势。公司当前基础锂盐产能超过 7

万吨，在建 5 万吨氢氧化锂产线预计 2020 年底建成投产，公司未来在氢氧化锂
产能上的领先优势将进一步扩大。同时公司位于阿根廷的 Cauchari-Olaroz 盐湖
项目有序推进中，计划 2021 年投产，将新增碳酸锂产能 4 万吨/年，公司原材
料保障程度和成本优势将进一步增强。当前全球主要锂生产企业产能扩张均出
现延迟，公司逆势扩张有望扩大市场份额，巩固锂行业龙头地位。 

▍锂电池业务快速增长，业绩贡献不断扩大。2020 年上半年公司锂电池业务营收
达到 4.15 亿元，同比增长 55.42%，毛利率为 15.89%，同比增加 7.9 个百分点，
营收规模和盈利能力均呈现大幅提高态势。2020 年子公司东莞赣锋的全自动聚
合物锂电池产线以及赣锋锂电的磷酸铁锂储能电池生产线运转顺利，赣锋电子
TWS 耳机电池达到日产 10-12 万只的生产规模。锂电池业务未来料将为公司贡
献稳定营收和利润，成为公司业绩的新增长点。 

▍风险因素：锂价继续下跌的风险，扩产项目建设进度不及预期的风险，海外资
产经营的风险。 

▍投资建议：受锂行业整体下行影响，公司上半年业绩继续承压。但氢氧化锂出
口业务的高利润率使得公司盈利韧性高于行业平均水平，二季度业绩也显著改
善。公司作为国内锂行业龙头，预计未来将持续受益于产能扩张和成本下降带
来的业绩改善，维持公司 2020-2022 年 EPS 预测为 0.57/0.79/1.00 元，维持“买
入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,004 5,342 4,843 5,560 6,550 

营业收入增长率 14.2% 6.8% -9.3% 14.8% 17.8% 

净利润(百万元) 1,223 358 741 1,024 1,287 

净利润增长率 -16.7% -70.7% 106.9% 38.2% 25.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.07 0.28 0.57 0.79 1.00 

毛利率% 36.1% 23.5% 29.1% 30.7% 33.1% 

净资产收益率 ROE% 15.44% 4.29% 8.51% 10.97% 12.92% 

每股净资产（元） 6.13 6.46 6.74 7.22 7.71 

PE 46 176 86 62 49 

PB 8.0 7.6 7.3 6.8 6.4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 

  
赣锋锂业 002460 

评级 买入（维持） 

当前价 49.23 元 

总股本 1,293 百万股 

流通股本 801 百万股 

52周最高/最低价 62.0/20.85 元 

近 1 月绝对涨幅 -4.96% 

近 6 月绝对涨幅 -21.47% 

近12月绝对涨幅 123.01%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,004 5,342 4,843 5,560 6,550 

营业成本 3,197 4,086 3,434 3,853 4,383 

毛利率 36.10% 23.50% 29.10% 30.70% 33.08% 

营业税金及附加 31 25 24 22 26 

销售费用 82 63 58 67 79 

营业费用率 1.65% 1.17% 1.20% 1.20% 1.20% 

管理费用 283 273 261 306 373 

管理费用率 5.66% 5.11% 5.40% 5.50% 5.70% 

财务费用 82 70 89 87 94 

财务费用率 1.64% 1.32% 1.83% 1.57% 1.43% 

投资收益 175 162 129 119 137 

营业利润 1,371 475 984 1,352 1,702 

营业利润率 27.39% 8.90% 20.32% 24.32% 25.98% 

营业外收入 21 3 8 11 7 

营业外支出 5 4 8 6 6 

利润总额 1,387 474 984 1,357 1,703 

所得税 163 121 246 339 426 

所得税率 11.73% 25.52% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 1 (5) (3) (6) (10) 

归属于母公司股
东的净利润 

1,223 358 741 1,024 1,287 

净利率 24.45% 6.70% 15.30% 18.41% 19.65% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,602 1,700 2,500 1,668 1,965 

存货 1,905 2,334 2,043 2,263 2,562 

应收账款 1,002 915 969 1,059 1,227 

其他流动资产 1,406 768 1,191 1,254 1,192 

流动资产 7,915 5,717 6,702 6,244 6,945 

固定资产 1,498 2,070 2,665 3,166 3,253 

长期股权投资 1,736 3,680 4,880 5,380 5,680 

无形资产 313 348 348 348 348 

其他长期资产 2,060 2,399 2,406 2,187 2,247 

非流动资产 5,606 8,496 10,299 11,080 11,527 

资产总计 13,521 14,213 17,001 17,324 18,472 

短期借款 1,321 1,131 1,526 1,063 1,552 

应付账款 1,027 914 804 1,001 1,049 

其他流动负债 1,485 1,214 1,259 1,228 1,224 

流动负债 3,832 3,259 3,589 3,291 3,825 

长期借款 706 1,430 1,430 1,430 1,430 

其他长期负债 1,005 1,114 3,222 3,222 3,222 

非流动性负债 1,711 2,544 4,652 4,652 4,652 

负债合计 5,544 5,803 8,241 7,943 8,477 

股本 1,315 1,293 1,293 1,293 1,293 

资本公积 3,593 3,181 3,181 3,181 3,181 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,924 8,355 8,708 9,335 9,960 

少数股东权益 54 55 52 46 36 

股东权益合计 7,977 8,410 8,760 9,381 9,996 

负债股东权益总

计 
13,521 14,213 17,001 17,324 18,472 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,387 474 984 1,357 1,703 

所得税支出 -163 -121 -246 -339 -426 

折旧和摊销 150 227 112 142 154 

营运资金的变化 -916 -414 -236 -212 -366 

其他经营现金流 228 503 95 -29 -37 

经营现金流合计 685 669 710 920 1,028 

资本支出 -1,198 -814 -586 -252 -220 

投资收益 175 162 129 119 137 

其他投资现金流 -1,336 -2,171 -1,479 -672 -381 

投资现金流合计 -2,360 -2,823 -1,936 -804 -464 

发行股票 2,958 6 0 0 0 

负债变化 3,856 7,319 2,503 -463 489 

股息支出 -297 -395 -388 -397 -662 

其他融资现金流 -3,796 -6,690 -89 -87 -94 

融资现金流合计 2,721 241 2,026 -947 -267 

现金及现金等价
物净增加额 

1,046 -1,913 800 -832 297 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 14.15% 6.75% -9.34% 14.82% 17.80% 

营业利润增长率 -21.89% -65.32% 107.00% 37.45% 25.83% 

净利润增长率 -16.73% -70.73% 106.91% 38.19% 25.72% 

毛利率 36.10% 23.50% 29.10% 30.70% 33.08% 

EBITDA Margin 31.81% 14.60% 24.52% 28.65% 29.93% 

净利率 24.45% 6.70% 15.30% 18.41% 19.65% 

净资产收益率 15.44% 4.29% 8.51% 10.97% 12.92% 

总资产收益率 9.05% 2.52% 4.36% 5.91% 6.97% 

资产负债率 41.00% 40.83% 48.47% 45.85% 45.89% 

所得税率 11.73% 25.52% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 32.25% 
108.30

% 
53.58% 64.71% 75.53% 

  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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