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威华股份：布局金属锂，面向未来 
 
                                                                               2020 年 9 月 23 日 

 

事件：9 月 22 日公告，公司全资子公司盛威锂业一期 600 吨金属锂项目首组 150 吨金属锂生产设备已于近日投入试生产。 

点评： 

 布局金属锂，面向未来。盛威锂业计划建设 1000 吨金属锂项目，项目位于四川射洪经济开发区锂电产业园，其中一期规

划建设 600 吨/年金属锂。盛威锂业的顺利投产，有利于公司提高锂资源综合开发能力，有利于提高锂产品科技含量和产

品附加值，有利于公司加快发展和完善锂盐产品体系。公司建设金属锂产线，是面向未来的一个长期的战略布局，因为

锂离子电池未来的技术路线是向固态锂电池发展，而固态锂电池将大概率会使用金属锂做负极（锂金属是全固态电池的

最佳负极材料，因为它具有最高的理论容量和已知负极材料中最低的电位），一旦产业化，金属锂的需求将会大幅提升。

这将是公司跃居一线锂业龙头的必备条件。 

 全面进军一线锂业龙头阵营。截至目前，公司已经具备从锂资源（锂辉石矿）到锂盐冶炼加工（碳酸锂、氢氧化锂、金

属锂）以及国内国际蓝筹客户（与 LGI、CATL 等核心客户签约）较为完整的产业链布局，形成了一线锂业龙头企业的雏

形。通过预判未来锂盐行业向寡头垄断的格局发展，公司在行业周期底部加速做大锂盐产能规模，扩大市场份额；同时

公司深知未来锂资源将是制约锂盐企业发展的主要因素，因此公司积极推进奥伊诺锂矿生产，并继续寻求更多的资源保

障；另外剥离木材业务也将有助于公司战略聚焦锂产业。公司发展战略清晰，行业定位明确，管理人员精干务实，已全

面向一线锂业龙头阵营进军。 

 盈利预测与投资评级：不考虑木材业务剥离，预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.09、0.28、0.54 元/股。考虑公司已

布局上游锂矿资源并投产，同时不断扩张锂盐产能，并进入 LG、宁德时代等优质客户供应链，维持公司“买入”评级。 

 风险因素： 新能源汽车需求增长不及预期或锂市场供给释放超预期导致锂价继续下跌；公司奥伊诺锂矿或新增锂盐产能

投放进度低预期；公司氢氧化锂产品供货量和供货进度低预期。 
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重要财务指标 

项目/年度 
2019A 2020E 2021E 2022E 

单位：百万元 

营业收入 2278.79  2711.65  3255.01  4042.62  

增长率（%） -10% 19% 20% 24% 

归母净利润 -59.24  70.32  205.93  403.56  

增长率（%） -151% 219% 193% 96% 

EPS（元/股） -0.08  0.09  0.28  0.54  

市盈率（P/E） — 151.29  51.66  26.36  

市净率（P/B） 2.33  3.92  3.47  2.91  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 09 月 22 日 
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利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2279  2712  3255  4043    货币资金 400  946  2497  4201  

%同比增速 -10% 19% 20% 24%   交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 1949  2235  2583  3116    应收账款及应收票据 214  255  306  380  

毛利 330  476  672  926    存货 1050  1204  1392  1679  

％营业收入 14% 18% 21% 23%   预付账款 36  42  48  58  

税金及附加 21  25  30  37    其他流动资产 273  275  278  283  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 1973  2722  4521  6601  

销售费用 94  111  156  170    可供出售金融资产         

％营业收入 4% 4% 5% 4%   持有至到期投资         

管理费用 123  146  212  239    长期股权投资 46  46  46  46  

％营业收入 5% 5% 7% 6%   投资性房地产 3  6  8  10  

研发费用 21  26  31  38    固定资产合计 1937  513  -837  -2149  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   无形资产 382  240  97  -46  

财务费用 73  78  84  78    商誉 3  3  3  3  

％营业收入 3% 3% 3% 2%   递延所得税资产 18  18  18  18  

资产减值损失 -104  -72  0  0    其他非流动资产 520  708  897  1085  

信用减值损失 -8  0  0  0    资产总计 4883  4256  4754  5569  

其他收益 58  69  83  102    短期借款 921  0  0  0  

投资收益 -8  -9  -11  -13    应付票据及应付账款 616  706  816  984  

净敞口套期收益 0  0  0  0    预收账款 43  51  61  76  

公允价值变动收益 0  0  0  0    应付职工薪酬 22  25  29  35  

资产处臵收益 0  0  0  0    应交税费 5  6  8  10  

营业利润 -65  78  231  454    其他流动负债 381  390  402  420  

％营业收入 -3% 3% 7% 11%   流动负债合计 1987  1178  1315  1524  

营业外收支 -2  1  1  1    长期借款 190  190  190  190  

利润总额 -67  79  232  455    应付债券 0  0  0  0  

％营业收入 -3% 3% 7% 11%   递延所得税负债 6  6  6  6  

所得税费用 -4  5  15  30    其他非流动负债 54  54  54  54  
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净利润 -62  74  217  425    负债合计 2237  1428  1565  1774  

％营业收入 -3% 3% 7% 11%   归属于母公司的所有者权益 2538  2716  3065  3650  

归属于母公司的净利润 -59  70  206  404    少数股东权益 109  112  123  145  

%同比增速 -151% 219% 193% 96%   股东权益 2647  2828  3188  3795  

少数股东损益 -3  4  11  21    负债及股东权益 4883  4256  4754  5569  

EPS（元/股） -0.08  0.09  0.28  0.54              

            现金流量表（百万元）         

              2019A 2020E 2021E 2022E 

            经营活动现金流净额 19  -1141  -1078  -924  

            投资 -3  0  0  0  

基本指标           资本性支出 -395  2652  2652  2652  

  2019A 2020E 2021E 2022E   其他 0  -9  -11  -13  

EPS -0.08  0.09  0.28  0.54    投资活动现金流净额 -398  2643  2641  2638  

BVPS 3.41  3.65  4.12  4.91    债权融资 0  0  0  0  

PE — 151.29  51.66  26.36    股权融资 0  0  0  0  

PEG — 0.69  0.27  0.27    银行贷款增加（减少） 1024  -921  0  0  

PB 2.33  3.92  3.47  2.91    筹资成本 -40  -34  -11  -11  

EV/EBITDA 27.06  -8.51  -7.56  -7.31    其他 -697  0  0  0  

ROE -2% 3% 7% 11%   筹资活动现金流净额 287  -955  -11  -11  

ROIC 2% 5% 6% 10%   现金净流量 -92  546  1551  1703  
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研究团队简介 

娄永刚，金属和新材料行业首席分析师。中南大学冶金工程硕士。2008年就职于中国有色金属工业协会，曾任中国有色金属工业协会副处长。2016年任广发证券有色

行业研究员。 2020 年 1 月加入信达证券研究开发中心，担任金属和新材料行业首席分析师。 

黄礼恒，金属和新材料行业资深分析师。中国地质大学（北京）矿床学硕士，2017 年任广发证券有色金属行业研究员，2020 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事

有色及新能源研究。 

董明斌，中国科学技术大学物理学硕士，2020 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事建材及钢铁研究。 

云  琳，乔治华盛顿大学金融学硕士，2020 年 3 月加入信达证券研究发展中心，从事贵金属及小金属研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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