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赣锋锂业 (1772) 预期股价 30 天内上升 

   

下游電動車高景氣、锂盐价格回暖，量价齐升利潤增 
 

三季度盈利急增超过 420%。赣锋锂业的 3 個业务分部为锂盐产品/锂电池/其他，分别占总

收入 75%/17%/8%，2020 年上半年分别按年-21%/+55%/-35%。公司发布三季度业绩预

告，归母净利润同比增 419.9%-524.7%至 1.74-2.09 亿元人民币，前三季度归母净利润同

比增 0.3%-10.9%至 3.3-3.7 亿元人民币。业绩增长主要由于：1. 尽管锂盐产品价格下滑，

但销量大增抵消相关影响；2. 电池板块的产能有序释放和销售增长带来的业绩补充；3. 持

有的 Pilbara 股价上涨。展望四季度，锂盐产品有望价量齐升，锂电池业务有序推进释放业

绩，三季度高增长有望持续，拉动全年归母净利或将实现 60%左右的同比增速。 

 

扩建锂盐产能应对业务快速增长。公司锂盐产品的主要客户为电池生产商及电动车生产商

等，包括向特斯拉及 LG 化学提供电池级氢氧化锂产品，以及向宝马汽车及大众汽车供应锂

化工产品。2019 年底，公司锂盐产能为 7.3 万吨/年，当中碳酸锂/氢氧化锂/金属锂的年产

能分别为 4.05 万吨/3.1 万吨/1,600 吨，有效产能使用率高达 89.9%/99.4%/89.7%，接近

有效产能上限。赣锋正在新余基础锂厂，建设一条年产 5 万吨电池级氢氧化锂生产线，计划

于 2020 年底前投产，扩充公司产能以应对业务快速增长。 

 

下游新能源车行业景气度持续向上。国内新能源车产量连续三个月实现同比和环比增长，9

月国内新能源车产量 13.6 万辆，同比和环比分别录得 52.8%和 28.3%的增长，预计 2020

全年将与去年的 12.42 万辆持平；欧洲 9 月新能源车注册量超过 14 万辆，同比和环比分别

录得 165%和 58%的高增长，预计全年或将录得超过 100 万辆，同比增长超过 80%。2020

年 9 月我国和欧洲的新能源车渗透率分别超过 5%和 7%，英法德新能源车渗透率均超过

10%，而历史经验表明新技术渗透率往往在达到 10%左右后迅速上升，预计中国欧洲等主要

地区未来 5 年渗透率可能达到 25%甚至更多。根据 Evsales 等机构数据，全球新能源车 2020

预计将超过 300 万辆，到 2025 年超过 1,500 万辆，5 年 CAGR 超过 37%，新能源车行业

向上的景气周期才刚刚开始，将拉动公司锂盐产品、锂电池的收入增长。 

 

锂盐价格回暖，量价齐升增厚利润。2018 年开始，国内外各锂盐厂商积极扩产，中国削减补

贴导致下游需求减少，价格持续下滑。今年以来，电池级碳酸锂价格总体承压，首 9 个月价

格下降 23%至 40,406 人民币/吨。然而，受下游新能源车需求增加所推动，电池级碳酸锂价

格于持续回稳。上海有色网数据显示，10 月 15 日电池级碳酸锂最高价格为 42,000 人民币

/吨，较 9 月底时上涨 4%。另外，碳酸锂加工而成的六氟磷酸锂﹐为新能源车电池的重要原

料之一，其价格同样回升。根据鑫椤信息，10 月 14 日中国六氟磷酸锂价格介乎 85,000 -

90,000 人民币/吨，较 9 月底已经上涨达 10,000 人民币/吨。随新能源车产销上升，有望支

持锂盐价格回暖，在量价齐升下增厚公司利润。 

 

电池业务受惠真无线耳机需求爆发式增长。公司合共有 5 个锂电池生产基地，未来继续加大

布局，在消费类电池、动力与储能电池、TWS (True Wireless Stereo，真无线蓝牙) 耳机电

池将会进一步扩张产能，特别以 TWS 电池业务最引人注目。根据 IDC 数据，2018/19 年

TWS 耳机全球出货量为 4,860 万/1.71 亿台，估计 2020 年将达到 2.3 亿台。赣锋的 TWS

电池业务由 2019 年首季度起投产，2019 年底时出货量为 5 万只/日，2020 年中增至 10-

12 万只/日，主要客户包括 JBL 及漫步者等，公司将受惠于 TWS 耳机需求的爆发式增长。

除此之外，公司于今年 10 月 9 日公布，将投资 30 亿元人民币，于惠州市建设高端聚合物锂

电池研发及生产基地；退役锂电池回收方面，公司已建立每年可回收 10 万吨的大型综合设

施，为电池生产、电动汽车生产客户提供完整、可持续的解决方案。 
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业务简介 

集团锂化合物产能全球第二、中国第一，金属锂产能全球第一，

业务贯穿资源开采、提炼加工、电池制造回收全产业链，产品被

广泛应用于电动汽车、储能、3C 产品、化学品及制药等领域。

集团锂矿资源遍及全球，是锂行业唯一同时拥有“卤水提锂”、

“矿石提锂”和“回收提锂”产业化技术的企业  

 

主要数据 

当前股价 43.3 

总股本 (百万股) 1,333  

总市值 (百万港元) 82,614  

3 个月平均成交 (百万港元) 135  

52 周股价波幅 13.38 - 52.00 

 

财务数据 

(百万人民币) 2018 2019 2020 预测* 

收入 5,004 5,246 5,380 
经营利润 1,807 1,238 1,266 

经调整利润 1,372 683 598 
每股利润 (元) 1.21 0.53 0.46 
市盈率 (倍) 9.4 61.9 85.3 

市账率 (倍) 1.8 2.7 5.6 

股息率 (%) - 1.8 - 

股本回报率 (%) 22.2 4.4 7.1 
净债务与权益 (%) -4.2 26.8 - 

 

*综合市场预测 

 

 股价表现 
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过往推荐股份 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

股份 代号 日期 前收市价 上日收市 期间最高 30天后 截至上日 期间最高 30天后 股价走势

小米集团 1810 2020-06-08 13.02 - 16.10 16.10 - 24% 24%

网易 9999 2020-06-18 128.10 - 167.00 140.50 - 30% 10%

吉利汽车 175 2020-06-29 12.64 - 19.24 16.00 - 52% 27%

碧桂园 2007 2020-07-08 11.00 - 11.20 9.99 - 2% -9%

康师傅 322 2020-07-20 13.46 - 14.92 13.86 - 11% 3%

恒安国际 1044 2020-07-28 65.50 - 71.60 62.05 - 9% -5%

创梦天地 1119 2020-08-10 4.92 - 5.35 5.05 - 9% 3%

复星旅游文化 1992 2020-08-18 8.24 - 8.58 8.13 - 4% -1%

中国东方航空 670 2020-08-28 3.15 - 3.87 3.16 - 23% 0%

九龙仓置业 1997 2020-09-08 31.65 - 33.80 32.20 - 7% 2%

农夫山泉 9633 2020-09-18 34.85 - 39.70 37.00 - 14% 6%

猫眼娱乐 1896 2020-09-28 12.64 11.64 13.76 - -8% 9% - -

蒙牛乳业 2319 2020-10-08 37.15 37.10 39.55 - 0% 6% - -

赣锋锂业 1772 2020-10-19 43.30 43.30 - - - - - -

平均 - 15.4% 5.3%

股价($) 回报(%)推荐
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销售联系人 

 

 

  

姓名 职务 电话 邮箱

任怀瑾 副总裁 (852) 3982 3235 viviaren@dwzq.com.hk

邓嘉麒 董事总经理 9477 2298 jackydeng@dwzq.com.hk

郑媛媛 高级副总裁 (852) 3982 3817 amberzheng@dwzq.com.hk

丁俊 高级副总裁 (852) 3982 3230 dingjun@dwzq.com.hk

蒋浩云 主管 (852) 3982 3119 owencheung@dwzq.com.hk

财富管理部

经纪业务部

机构业务部
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免责声明 

东吴证券公司投资评级标准：  

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上；  

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间；  

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间；  

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间；  

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。  

 

东吴证券行业投资评级标准：  

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上；  

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%；  

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际经纪有限公司编写。本报告所载信息、工具及数据仅作参考数据用途，在任何司法管辖权下的地方均不用作或视作为销售、提呈或招揽购买或认购本报告所述证

券、投资产品、交易策略或其他金融工具之邀请或要约，也不构成对有关证券、投资产品、交易策略或其他金融工具的任何意见或建议。编制本研究报告仅作一般发送，并不考虑接获本

报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有意投资者作出特定证券、投资产品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作出独立评

估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下须就本报告所述任何证券咨询独立财务顾问。 

 

本报告所载信息、工具及数据并非用作或拟作分派予在分派、刊发、提供或使用有关信息、工具及数据抵触适用法例或规例之司法权区或导致东吴证券(香港)金融控股有限公司的子公司

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」）须遵守该司法权区之任何注册或申领牌照规定的有关司法权区的公民或居民。本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可

信之数据源，但东吴证券国际并不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之

资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。东吴证券国际可能已刊发与本报告不一致及与本报告所载资料达致不同结论之其他报告。该等报告反映不同假设、观

点及编制报告之分析员之分析方法。主要负责编制本报告之研究分析员确认：（a）本报告所载所有观点准确反映其有关任何及所有所述证券或发行人之个人观点；及（b）其于本报告所

载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不论直接或间接概与其薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。东

吴证券国际之董事或雇员，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决定，可能与这报告所述的观点并不一致。如任何司法管辖区的法例或条例禁

止或限制东吴证券国际向收件人提供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。收件人如对本报告内容有任何疑问，应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做

出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界限。本报告应根据香港法律管辖及解释。 

 

一般披露事项 

东吴证券国际及其高级职员、董事及雇员（包括编制或刊发本报告之相关人士）可以在法律准许下不时参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，为有关发行人提供服务或招揽业

务，及／或于有关发行人之证券或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。此外，其可能为本报告所呈列资料所述之证券担任市场庄家。东吴证券国际可以

在法律淮许下，在本报告所呈列的数据刊发前利用或使用有关数据行事或进行研究或分析。东吴证券国际一名或以上之董事、高级职员及／或雇员可担任本报告所载证券发行人之董事。 

本研究报告的编制仅供一般刊发。本报告所并无考虑收取本报告的任何个别人士之特定投资目标、财务状况及个别需求。本报告所载数据相信为可予信赖，然而其完整性及准确性并无

保证。本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知，本报告任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他

刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

根据香港证券及期货事务监察委员会规定之监管披露事项 

东吴证券国际之政策： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金不应与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

禁止研究分析员或其聨系人从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生产品的买卖活动。 

禁止研究分析员或其聨系人担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或其他职务。 

 

东吴证券国际并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任何投资银行业务关系。 

东吴证券国际及其编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。 

 

东吴证券国际经纪有限公司  

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1 号太古广场 3 座 17 楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

 


