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Q3 业绩环比翻番，鸳鸯坝项目稳步推进 

--- 融捷股份 2022 年前三季度业绩预告点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年前三季度业绩预告，预计前三季度实现归母净利

12-13 亿元，其中 Q3 实现归母净利 6.0-7.5 亿元，符合预期。 

锂行业高景气延续，公司锂盐销量顺利释放，Q3 业绩实现高增。公司

Q3 归母净利中枢为 6.75 亿元，同比+4721%，环比+110%，业绩同环比

实现大幅增长主要系公司锂产品量价齐升。1）量：预计成都融捷 Q3 锂

盐销量环比增长较多，原因或在于：①一期 2 万吨/年锂盐项目于年初建

成投产，爬坡放量带动产量逐季提升；②公司上半年或因惜售出货偏少，

更多的产品于价格更好的三四季度出售；2）价：锂盐价格于 Q3 企稳回

升。据 SMM，电池级碳酸锂 Q3 平均市价位为 48.2 万元，环比微增 2%。 

鸳鸯坝项目有序推进中，公司产能快速扩张。1）上位园区规划环评已

进入批前公示，鸳鸯坝 250 万吨/年选厂项目建设加速。上位园区环评已

于 9 月 9 日进入批前公示，待上位环评通过后，鸳鸯坝项目将得以申报

环评。项目环评相对园区更简单，或能快速通过审批。整体来看，鸳鸯

坝项目有望于 2023H1 投产；2）鸳鸯坝落地后公司锂精矿产能将从 7 万

吨扩至 20 万吨，未来有望进一步扩至 47 万吨。鸳鸯坝项目投产后，公

司将拥有选矿产能 250 万吨/年、采矿产能 105 万吨/年，折锂精矿 20 万

吨/年。后续公司或继续扩大采矿产能至 250 万吨/年以实现和选矿产能

的匹配，届时锂精矿产能将进一步提升至 47 万吨；3）甲基卡矿区资源

储量丰富，拥有大量潜在矿脉，公司作为川内开采经验最充足的企业，

竞争优势凸显，远期或进一步实现增储。 

行业供需紧张局面不改，看好锂价维持高位。1）短期：Q4 为新能源车

需求旺季；但供给端几无增量，一方面盐湖进入减产/停产季，另一方面

青海、四川等主要锂生产省份疫情反复干扰生产及运输。供需抽紧下锂

价或进一步上行；2）中长期：海外近四成新建锂矿项目于近期宣布延期

投产，未来两年供给增量或远低于市场预期，预计行业仍将处于供需紧

平衡状态，有力支撑锂价维持高位。 

盈利预测与投资建议：预计 2022-2024 年实现净利 21.9/38.2/49.9 亿元。

考虑到锂行业高景气，公司采选冶产能齐扩张，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期、供给超预期，公司产能投放不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 390 921 3,147 5,804 6,924 

(+/-)% 44.53% 136.09% 241.83% 84.43% 19.30% 

归属母公司净利润 21 68 2,185 3,816 4,989 

(+/-)% 106.45% 224.49% 3099.55% 74.66% 30.74% 

每股收益（元） 0.08 0.26 8.41 14.70 19.22 

市盈率 506.17 494.87 13.26 7.59 5.81 

市净率 18.69 53.20 10.83 4.64 2.66 

净资产收益率(%) 3.69% 10.75% 81.62% 61.10% 45.72% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.49% 0.85% 1.12% 

总股本 (百万股) 260 260 260 260 260 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 107 1,087 5,085 9,149  净利润 88 2,253 3,934 5,117 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 7 0 0 0 

应收款项 336 713 576 577  折旧及摊销 37 43 63 87 

存货 148 608 127 654  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 73 166 225 266  财务费用 10 8 13 22 

流动资产合计 664 2,574 6,014 10,647  投资损失 -4 -1,480 -956 -1,405 

可供出售金融资产      运营资本变动 -36 -793 593 -436 

长期投资净额 15 125 245 365  其他 18 0 0 0 

固定资产 222 395 565 820  经营活动净现金流量 120 31 3,648 3,385 

无形资产 246 250 335 368  投资活动净现金流量 -81 1,080 456 855 

商誉 7 7 7 7  融资活动净现金流量 34 -131 -105 -176 

非流动资产合计 683 1,040 1,477 1,940  企业自由现金流 2 2 3,478 3,214 

资产总计 1,347 3,613 7,491 12,587       

短期借款 120 120 270 430       

应付款项 94 186 131 211  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 26 26 26 26  每股收益（元） 0.26 8.41 14.70 19.22 

流动负债合计 556 692 878 1,170  每股净资产（元） 2.45 10.31 24.06 42.02 

长期借款 15 35 40 50  每股经营性现金流量（元） 0.46 0.12 14.05 13.04 

其他长期负债 66 66 66 66  成长性指标     

长期负债合计 81 101 106 116  营业收入增长率 136.1% 241.8% 84.4% 19.3% 

负债合计 637 794 984 1,287  净利润增长率 224.5% 3099.5% 74.7% 30.7% 

归属于母公司股东权益合计 635 2,677 6,246 10,912  盈利能力指标     

少数股东权益 75 142 260 388  毛利率 28.0% 46.6% 71.9% 74.6% 

负债和股东权益总计 1,347 3,613 7,491 12,587  净利润率 7.4% 69.4% 65.8% 72.1% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 92.88 60.00 40.00 30.00 

营业收入 921 3,147 5,804 6,924  存货周转天数 57.74 81.00 81.00 80.00 

营业成本 663 1,680 1,633 1,758  偿债能力指标     

营业税金及附加 16 94 174 208  资产负债率 47.3% 22.0% 13.1% 10.2% 

资产减值损失 -1 0 0 0  流动比率 1.19 3.72 6.85 9.10 

销售费用 14 16 23 24  速动比率 0.85 2.76 6.66 8.50 

管理费用 79 94 145 166  费用率指标     

财务费用 10 56 94 83  销售费用率 1.5% 0.5% 0.4% 0.4% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 8.6% 3.0% 2.5% 2.4% 

投资净收益 4 1,480 956 1,405  财务费用率 1.1% 1.8% 1.6% 1.2% 

营业利润 108 2,650 4,629 6,020  分红指标     

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.5% 0.9% 1.1% 

利润总额 108 2,650 4,629 6,020  估值指标     

所得税 20 398 694 903  P/E（倍） 494.87 13.26 7.59 5.81 

净利润 88 2,253 3,934 5,117  P/B（倍） 53.20 10.83 4.64 2.66 

归属于母公司净利润 68 2,185 3,816 4,989  P/S（倍） 31.48 9.21 4.99 4.19 

少数股东损益 20 68 118 128  净资产收益率 10.8% 81.6% 61.1% 45.7% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 曾智勤：香港大学金融学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，现任东北证券有色行业分析师。曾就职于国金证券研究所，2020

年加入东北证券研究所。 
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股票 

投资 
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买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
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行业 
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评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 
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