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 公司发布 2023 年一季报： 

2023年 Q1 公司营业收入 114.49亿元，同比+117.8%、环比-27.6%。

归母净利润 48.75亿元，同比+46.5%、环比-40.1%。扣非归母净利润

48.36 亿元，同比+70.7%、环比-40.6%。其中据公告，营业收入同比

大涨主要系23年Q1公司锂化合物及衍生品和锂矿的销售均价较上年

同期分别增加 40.5%和 245.1%所致。 

 

 控股格林布什锂矿及参股 SQM 等，权益资源量可观。据公告，

当前公司总计资源量折算 6079.2万吨 LCE，权益资源量折算 1442

万吨 LCE。公司的锂矿开发主要集中于澳大利亚的格林布什矿和

中国四川雅江措拉矿，同时参股 SQM 阿塔卡马盐湖。四川雅江措

拉锂矿为资源储备，目前正处于可行性研究阶段，暂未开发。此

前公司拟以约 1.36亿澳元的价格购买 ESS 的所有股份，不过由于

本次交易未获得 ESS 股东大会审议通过，公司拟终止该交易，公

司深耕锂资源多年，资源端仍具备良好的成长性。 

 

 格林布什精矿价格高企，奎纳纳进展顺利：23 年 Q1 格林布什

销售收入 28.46 亿澳元，环比+23%，EBITDA 26.16亿澳元，环比

+29%。具体来看，23年 Q1格林布什生产 35.6万吨精矿，同比+32%、

环比-6%；销售 33.6 万吨精矿，同比+24.4%、环比-13%。23年 Q1

化学级及技术级精矿均价为 5783 美元/吨，环比+45%，同时 IGO

预计 23年 Q2化学级精矿价格为 5444 美元/吨（2023年 4月 SMM

锂精矿均价 3830美元/吨），23年 Q1现金成本（其中特许权使用

费 398澳元/吨）690澳元/吨，环比-9%。另外 23年 Q1奎纳纳实

现氢氧化锂产量 963吨，环比+65%，IGO预计 23年年中将达到 60%

至 70%的产能利用率，或为公司海外冶炼产品提供有效增量。 

 

 公司现有冶炼产能 6.88 万吨/年，据公告，公司已经宣布的锂

化工产能超过 11 万吨，未来 5 年战略规划年产能 30 万吨。当前

公司拥有四川射洪、重庆铜梁、江苏张家港以及澳洲奎纳纳一期

项目四大在产锂化工基地，四川安居 2 万吨碳酸锂产线建设正有

序推进，预计 23年下半年完成建设进入调试阶段，另外奎纳纳二

期项目的最终投资决定预计或于 23年上半年做出，在前端资源的

不断放量下，公司冶炼端持续跟进，或有效完善整体产业链布局。 

 

 投资建议： 

预计 2023-2025 年营业收入分别为 408.98、274.27、319.14 亿元，
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预计净利润 149.46、111.12、129.51亿元，对应 EPS分别为 9.11、

6.77、7.89 元/股，目前股价对应 PE为 7.8、10.5、9倍。维持公司

评级为“买入-A”评级，6个月目标价维持 92.0 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 7,663.3 40,448.9 40,897.7 27,426.8 31,913.8 

净利润 2,078.9 24,124.6 14,946.2 11,112.1 12,950.6 

每股收益(元) 1.27 14.70 9.11 6.77 7.89 

每股净资产(元) 7.78 29.55 38.85 45.62 53.51 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 56.3 4.8 7.8 10.5 9.0 

市净率(倍) 9.2 2.4 1.8 1.6 1.3 

净利润率 27.1% 59.6% 36.5% 40.5% 40.6% 

净资产收益率 16.3% 49.7% 23.4% 14.8% 14.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 10.5% 89.3% 62.1% 52.0% 50.0% 

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 7,663.3 40,448.9 40,897.7 27,426.8 31,913.8  成长性      

减:营业成本 2,914.4 6,017.2 8,339.1 6,630.6 6,895.4  营业收入增长率 136.6% 427.8% 1.1% -32.9% 16.4% 

   营业税费 70.9 290.4 293.6 196.9 229.1  营业利润增长率 -490.2% 900.5% -7.8% -34.9% 19.2% 

   销售费用 20.5 29.0 29.4 19.7 22.9  净利润增长率 -213.4% 1,060.5% -38.0% -25.7% 16.5% 

   管理费用 454.0 377.1 790.3 749.4 808.1  EBITDA 增长率 698.1% 572.5% -8.8% -34.8% 18.7% 

   研发费用 18.8 26.7 102.2 68.6 79.8  EBIT 增长率 1,244.6% 610.4% -8.9% -35.7% 18.8% 

   财务费用 1,730.8 674.8 225.8 -150.9 -271.8  NOPLAT 增长率 1,037.5% 746.6% -10.6% -34.5% 17.9% 

   资产减值损失 - -1.9 -0.9 -1.4 -1.2  投资资本增长率 0.0% 28.6% -21.7% 22.5% -5.8% 

加:公允价值变动收益 77.0 -900.8 -382.0 -281.2 -151.9  净资产增长率 144.2% 192.4% 53.5% 22.9% 22.0% 

   投资和汇兑收益 1,461.4 7,846.3 6,068.3 4,334.4 4,559.9        

营业利润 3,989.1 39,911.4 36,804.5 23,967.2 28,559.4  利润率      

加:营业外净收支 -25.5 -10.2 -22.5 -19.4 -17.4  毛利率 62.0% 85.1% 79.6% 75.8% 78.4% 

利润总额 3,963.7 39,901.2 36,782.0 23,947.8 28,542.0  营业利润率 52.1% 98.7% 90.0% 87.4% 89.5% 

减:所得税 1,373.6 8,792.8 8,681.5 5,304.6 6,487.0  净利润率 27.1% 59.6% 36.5% 40.5% 40.6% 

净利润 2,078.9 24,124.6 14,946.2 11,112.1 12,950.6  EBITDA/营业收入 80.0% 102.0% 92.0% 89.5% 91.3% 

       EBIT/营业收入 74.7% 100.5% 90.5% 86.8% 88.6% 

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 193 54 79 136 130 

货币资金 1,987.1 12,461.0 44,646.9 54,537.4 78,839.5  流动营业资本周转天数 -17 30 5 -17 10 

交易性金融资产 4.1 - - - -  流动资产周转天数 219 144 335 744 840 

应收帐款 786.8 7,442.2 878.1 4,701.7 1,790.9  应收帐款周转天数 25 37 37 37 37 

应收票据 448.2 515.9 458.9 194.8 8.3  存货周转天数 40 13 18 22 19 

预付帐款 19.9 77.6 57.5 49.9 61.8  总资产周转天数 2,025 512 727 1,331 1,355 

存货 871.8 2,143.9 2,035.4 1,287.7 2,168.1  投资资本周转天数 1,665 361 357 521 479 

其他流动资产 2,352.7 3,349.1 1,999.6 2,567.1 2,638.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 16.3% 49.7% 23.4% 14.8% 14.7% 

长期股权投资 22,591.8 25,582.1 25,582.1 25,582.1 25,582.1  ROA 5.9% 43.9% 29.8% 17.2% 16.7% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 10.5% 89.3% 62.1% 52.0% 50.0% 

固定资产 4,031.1 8,132.7 9,759.0 11,025.2 12,031.9  费用率      

在建工程 6,403.4 3,668.6 3,101.1 2,760.7 2,556.4  销售费用率 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

无形资产 3,095.6 3,578.8 3,418.6 3,258.4 3,098.3  管理费用率 5.9% 0.9% 1.9% 2.7% 2.5% 

其他非流动资产 1,573.0 3,894.5 2,296.6 2,585.7 2,923.1  研发费用率 0.2% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 

资产总额 44,165.3 70,846.5 94,234.0 108,550.8 131,698.9  财务费用率 22.6% 1.7% 0.6% -0.6% -0.9% 

短期债务 2,174.8 98.9 - - -  四费/营业收入 29.0% 2.7% 2.8% 2.5% 2.0% 

应付帐款 2,090.3 2,544.4 5,609.4 2,930.2 3,356.6  偿债能力      

应付票据 123.5 185.9 1,412.7 393.5 438.1  资产负债率 58.9% 25.1% 13.5% 7.8% 7.2% 

其他流动负债 9,371.6 4,725.9 3,400.2 3,130.3 3,636.9  负债权益比 143.3% 33.5% 15.7% 8.4% 7.8% 

长期借款 10,628.3 8,263.4 - - -  流动比率 0.47 3.44 4.80 9.81 11.51 

其他非流动负债 1,625.1 1,960.2 2,329.9 1,971.7 2,087.3  速动比率 0.41 3.16 4.61 9.61 11.21 

负债总额 26,013.6 17,778.7 12,752.2 8,425.8 9,518.9  利息保障倍数 3.31 60.25 164.03 -157.85 -104.06 

少数股东权益 5,390.4 4,573.6 17,727.9 25,259.1 34,363.5  分红指标      

股本 1,477.1 1,641.2 1,641.2 1,641.2 1,641.2  DPS(元) - - - - - 

留存收益 12,033.3 47,166.4 62,112.6 73,224.7 86,175.3  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 18,151.7 53,067.8 81,481.8 100,125.0 122,180.0  股息收益率 0.0% 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 2,590.0 31,108.4 14,946.2 11,112.1 12,950.6  EPS(元) 1.27 14.70 9.11 6.77 7.89 

加:折旧和摊销 413.3 590.7 601.3 734.5 857.7  BVPS(元) 7.78 29.55 38.85 45.62 53.51 

   资产减值准备 10.4 99.7 - - -  PE(X) 56.3 4.8 7.8 10.5 9.0 

   公允价值变动损失 -77.0 900.8 -382.0 -281.2 -151.9  PB(X) 9.2 2.4 1.8 1.6 1.3 

   财务费用 1,712.9 721.7 225.8 -150.9 -271.8  P/FCF -15.6 58.5 6.8 44.2 7.5 

   投资收益 -1,461.4 -7,846.3 -6,068.3 -4,334.4 -4,559.9  P/S 15.3 2.9 2.9 4.3 3.7 

   少数股东损益 511.2 6,983.8 13,154.4 7,531.1 9,104.5  EV/EBITDA 29.5 3.1 2.4 3.5 2.4 

   营运资金的变动 -3,301.4 -4,340.7 12,082.0 -7,468.3 2,874.6  CAGR(%) 93.1% -10.8% -392.1% 93.1% -10.8% 

经营活动产生现金流量 2,094.4 20,297.6 34,559.4 7,143.0 20,803.8  PEG 0.6 -0.4 - 0.1 -0.8 

投资活动产生现金流量 -137.6 744.0 5,268.3 3,034.4 3,159.9  ROIC/WACC 1.0 8.5 5.9 5.0 4.8 

融资活动产生现金流量 -1,131.7 -10,570.6 -7,641.8 -286.9 338.5  REP 5.1 0.3 0.4 0.4 0.4 

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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 免责声明 
 
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

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在

允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进
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