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 公司发布 2023 年一季报： 

2023年 Q1 公司营业收入 94.38亿元，同比+75.9%、环比-33.6%。归

母净利润 23.97 亿元，同比-32%、环比-58%。扣非归母净利润 21.4

亿元，同比-31.1%、环比-64.8%。 

 

 23 年 Q1 毛利率环比基本持稳，大幅计提存货减值。23 年 Q1

公司毛利率 37.3%，环比基本持稳，营收规模或受量价等因素影

响出现明显下调。 

√资产减值损失：23 年 Q1 公司确认资产减值损失 11.8 亿元，主要

系锂价深度调整背景下公司确认相应存货跌价准备，截至 23年 Q1，

公司存货账面价值列报 100亿元，较 22年底微降 1.06%。 

√公允价值变动收益：23 年 Q1 公允价值变动收益 1.54 亿元，其中

Pilbara金融资产价值浮盈。据我们测算，公司间接持有Pilbara 1.73

亿股（PLS 官网数据），23 年 Q1 Pilbara 股价上涨 0.19 澳元，约对

应公允价值变动收益 0.69亿元人民币。 

 

 电池产能规划再下一城，23 年 Q1储能领域再创佳绩： 

√拟再与呼市政府协议投建电池产能 20GWh，公司整体规划已超

120GWh。其中赣锋锂电动力电池二期拟增加 5GWh 至 10GWh，重庆赣

锋拟增加 10GWh 至 20GWh，同时拟新建动力电池三期 6GWh电池产能，

以及拟在宜春、东莞、呼和浩特投建 30GWh、10GWh、20GWh新型锂电

池，并且拟与涪陵政府等合作投建 24GWh动力电池。 

√23年 Q1 公司储能电池领域再创佳绩。公司加速储能领域的战略布

局，同德尔能、科信技术、青海省海西州人民政府、度普、葑全新能

源、重庆三峡水利、长江电力等合作布局相关业务。据 ICC鑫椤资讯，

23年 Q1赣锋锂电储能电池出货量国内排名靠前。据公告，公司预计

2023 年最高将达到 12GWh 年化产能，随着锂盐价格趋稳以及欧洲等

市场修复，储能需求有望回暖，或利好公司储能电池出货量提升。 

 

 拟增持松树岗权益至 90%，权益锂资源量全球领先： 

√资源量显著提升，权益资源量达到 4534 万吨 LCE，采选项目同步

推进。公司在原料端布局了锂辉石（Goulamina、Mt Marion、Pilbara

等）、盐湖（PPG、Cauchari-Olaroz、Mariana、一里坪盐湖、锦泰钾

肥等）及锂云母（松树岗钽铌矿等）、黏土（Sonora）等多类资源，

锂资源储量全球领先。 
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√冶炼产能持续扩张，重点项目 Cauchari-Olaroz 预计在 23 年形成

规模化贡献。（1）国内项目方面，公司拟在丰城、横峰、奉新、达州

各建设 5万吨电池级锂盐产能，另外公司已投资 3亿收购江西领能锂

业 35.3%的股权，后者 1万吨电池级碳酸锂产能已投产。（2）海外项

目方面，Sonora（持有 100%权益）一期规划 2 万吨氢氧化锂产能，

预计于 2024 年投产。Cauchari-Olaroz（项目层面持有 46.67%） 一

期 4万吨产能项目预计于 2023年上半年逐渐释放产能。Mariana（持

有 100%权益）2万吨氯化锂产能已开展建设。 

 

 

 投资建议： 

预计 2023-2025年营业收入分别为 411.38、446.89、528.6亿元，预

计净利润 124.87、123.32、133.48亿元，对应 EPS分别为 6.19、6.11、

6.62 元/股，目前股价对应 PE 为 10.5、10.6、9.8 倍。维持公司评

级为“买入-A”评级，6个月目标价维持 80 元/股。 

 

 风险提示：锂价大幅波动，需求不及预期，项目进展不及预期。 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 11,162.2 41,822.5 41,137.5 44,688.9 52,859.6 

净利润 5,228.4 20,503.6 12,487.0 12,331.5 13,347.5 

每股收益(元) 2.59 10.16 6.19 6.11 6.62 

每股净资产(元) 10.85 21.83 27.74 33.86 40.47 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 25.1 6.4 10.5 10.6 9.8 

市净率(倍) 6.0 3.0 2.3 1.9 1.6 

净利润率 46.8% 49.0% 30.4% 27.6% 25.3% 

净资产收益率 23.9% 46.6% 22.3% 18.1% 16.3% 

股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 36.3% 104.5% 31.5% 28.5% 28.2% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 11,162.2 41,822.5 41,137.5 44,688.9 52,859.6  成长性      

减:营业成本 6,718.6 21,120.5 28,205.1 29,149.5 33,499.1  营业收入增长率 102.1% 274.7% -1.6% 8.6% 18.3% 

   营业税费 88.1 373.3 367.2 488.2 577.5  营业利润增长率 403.9% 298.0% -33.3% 9.5% 13.0% 

   销售费用 61.6 117.4 115.2 125.1 148.0  净利润增长率 410.3% 292.2% -39.1% -1.2% 8.2% 

   管理费用 470.1 933.3 918.0 1,220.7 1,443.9  EBITDA 增长率 275.3% 276.4% -31.0% 10.2% 12.9% 

   研发费用 338.5 1,007.5 991.0 1,210.6 1,431.9  EBIT 增长率 321.9% 291.0% -32.6% 9.0% 12.3% 

   财务费用 182.0 -83.4 139.8 66.1 -36.9  NOPLAT 增长率 349.2% 268.0% -33.2% 7.7% 11.0% 

   资产减值损失 -8.0 -64.5 -31.8 -34.8 -43.7  投资资本增长率 27.8% 121.5% 19.1% 12.2% 16.4% 

加:公允价值变动收益 2,228.7 404.3 3.7 1.2 -2.1  净资产增长率 95.0% 86.7% 26.5% 23.7% 21.4% 

   投资和汇兑收益 92.9 3,996.7 4,753.4 4,171.8 2,954.0        

营业利润 5,718.9 22,762.6 15,190.1 16,636.4 18,791.8  利润率      

加:营业外净收支 54.7 16.1 21.0 30.6 22.6  毛利率 39.8% 49.5% 31.4% 34.8% 36.6% 

利润总额 5,773.5 22,778.7 15,211.2 16,667.0 18,814.4  营业利润率 51.2% 54.4% 36.9% 37.2% 35.6% 

减:所得税 357.0 2,318.1 1,700.1 2,029.5 2,479.1  净利润率 46.8% 49.0% 30.4% 27.6% 25.3% 

净利润 5,228.4 20,503.6 12,487.0 12,331.5 13,347.5  EBITDA/营业收入 55.3% 55.5% 39.0% 39.5% 37.7% 

       EBIT/营业收入 52.1% 54.4% 37.3% 37.4% 35.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 85 34 51 60 58 

货币资金 6,332.2 9,914.0 3,291.0 11,292.2 18,263.4  流动营业资本周转天数 117 40 77 100 120 

交易性金融资产 281.4 216.0 216.0 216.0 216.0  流动资产周转天数 377 201 251 267 323 

应收帐款 2,528.8 8,106.8 2,354.6 9,009.9 4,432.4  应收帐款周转天数 63 46 46 46 46 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 89 58 113 127 142 

预付帐款 217.8 632.2 502.9 670.2 677.9  总资产周转天数 985 509 678 685 696 

存货 3,283.3 10,111.1 15,611.1 15,830.6 25,885.9  投资资本周转天数 561 270 414 440 426 

其他流动资产 1,983.3 2,985.9 3,443.5 3,804.2 4,411.2        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 23.9% 46.6% 22.3% 18.1% 16.3% 

长期股权投资 4,087.4 10,191.9 13,191.9 16,191.9 19,191.9  ROA 13.9% 25.8% 17.8% 15.5% 14.8% 

投资性房地产 0.1 - - - -  ROIC 36.3% 104.5% 31.5% 28.5% 28.2% 

固定资产 3,028.8 4,825.5 6,793.2 8,088.4 8,849.7  费用率      

在建工程 5,773.7 9,476.8 7,857.6 6,643.2 5,732.4  销售费用率 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

无形资产 5,090.4 14,299.6 14,262.9 14,226.1 14,189.4  管理费用率 4.2% 2.2% 2.2% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 6,449.5 8,400.1 8,360.7 8,325.8 8,294.3  研发费用率 3.0% 2.4% 2.4% 2.7% 2.7% 

资产总额 39,056.7 79,159.9 75,885.2 94,298.5 110,144.5  财务费用率 1.6% -0.2% 0.3% 0.1% -0.1% 

短期债务 1,969.7 2,109.1 467.4 - -  四费/营业收入 9.4% 4.7% 5.3% 5.9% 5.7% 

应付帐款 2,599.8 8,048.0 6,730.5 9,089.7 8,450.9  偿债能力      

应付票据 1,346.5 2,294.2 2,314.7 3,228.3 2,644.5  资产负债率 33.0% 38.3% 18.6% 18.9% 15.8% 

其他流动负债 2,293.1 6,203.6 3,139.4 3,878.7 4,407.2  负债权益比 49.3% 62.0% 22.8% 23.4% 18.7% 

长期借款 3,639.0 9,137.1 - - -  流动比率 1.78 1.71 2.01 2.52 3.48 

其他非流动负债 1,041.9 2,501.6 1,425.3 1,656.2 1,861.0  速动比率 1.38 1.17 0.78 1.54 1.81 

负债总额 12,890.0 30,293.6 14,077.2 17,852.9 17,363.7  利息保障倍数 31.95 -272.70 109.66 252.50 -507.65 

少数股东权益 4,272.9 4,823.5 5,847.6 8,153.6 11,141.4  分红指标      

股本 1,437.5 2,017.0 2,017.0 2,017.0 2,017.0  DPS(元) 0.21 - - - - 

留存收益 20,957.4 41,456.4 53,943.4 66,274.9 79,622.4  分红比率 8.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 26,166.7 48,866.3 61,808.0 76,445.5 92,780.8  股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 5,416.5 20,460.6 12,487.0 12,331.5 13,347.5  EPS(元) 2.59 10.16 6.19 6.11 6.62 

加:折旧和摊销 372.3 511.0 706.1 969.3 1,196.3  BVPS(元) 10.85 21.83 27.74 33.86 40.47 

   资产减值准备 -29.1 117.0 - - -  PE(X) 25.1 6.4 10.5 10.6 9.8 

   公允价值变动损失 -2,228.7 -404.3 3.7 1.2 -2.1  PB(X) 6.0 3.0 2.3 1.9 1.6 

   财务费用 149.6 331.8 139.8 66.1 -36.9  P/FCF 104.7 40.7 -18.5 23.1 33.1 

   投资收益 -92.9 -3,996.7 -4,753.4 -4,171.8 -2,954.0  P/S 11.7 3.1 3.2 2.9 2.5 

   少数股东损益 188.1 -43.0 1,024.1 2,306.1 2,987.8  EV/EBITDA 32.9 6.0 7.9 6.8 5.8 

   营运资金的变动 -2,799.1 -3,633.3 -4,955.3 -3,243.3 -6,669.3  CAGR(%) 39.3% -7.2% 133.3% 39.3% -7.2% 

经营活动产生现金流量 2,620.4 12,490.6 4,652.1 8,259.2 7,869.3  PEG 0.6 -0.9 0.1 0.3 -1.4 

投资活动产生现金流量 -6,175.8 -15,312.4 753.4 171.8 -1,046.0  ROIC/WACC 3.5 10.0 3.0 2.7 2.7 

融资活动产生现金流量 7,130.9 6,404.8 -12,028.5 -429.8 147.9  REP 3.0 0.3 0.8 0.8 0.6 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本
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