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 证券研究报告 

2015 年 7 月 20 日 

赣锋锂业 
  

收购海外锂矿资源，保证原料供给稳定性 

  热点速评      
 

维持推荐  
 

事件 

赣锋锂业公告称，与 Neometals 和 Process Minerals International
签订了《谅解备忘录》，拟以不超过 6,100 万美元分期收购 RIM 公
司不超过 49%的股权。公司股票将于 7 月 20 日起复牌。 

RIM 是一家澳大利亚公司，其中 Neometals 持有其 70%股权，PMI
持有其 30%股权。RIM 拥有 Mt Marion 锂辉石矿项目 100%股权，
该项目位于西澳，是全球第三大未开发岩锂矿藏，总探明资源量
达 201.5 万吨，氧化锂品位 1.45%，RIM 已经拿到了 Mt Marion
锂辉石矿项目开工必须的所有许可，预计 2016 年中期可以开始锂
精矿的试车和生产。 

同时，赣锋锂业将签署一份对 Mt Marion 锂矿的长期包销协议：
前三年承销全部锂精矿，其后每年承销至少 49%的锂精矿产品。 

评论 

收购 RIM保证长期原料供给。公司预计 RIM从 2016年中期投产，
每年生产氧化锂含量为 6%的锂精矿 20 万吨，折合碳酸锂约 3 万
吨，足以保证公司现有锂产品的全部原材料供给，降低对 Talison
的依赖性。 

布局国内外资源举措不断。近年来，公司不断尝试国内外锂资源，
目前已有爱尔兰 Blackstair 锂矿项目和阿根廷 Mariana 锂-钾卤水
矿项目的早期勘探权，今年初又收购江西河源锂辉石矿，预计将
于 2016 年底投产，每年贡献 7 万吨锂精矿。  

但 RIM 投产进程和盈利能力仍值得持续关注。目前海外的大型锂
辉石矿中，仅有 Talison 凭借其优异的资源禀赋和较高的品味能够
实现盈利，而其他项目大多因为成本过高而被延期（如加拿大锂
业 Quebec 项目），甚至关停（如银河资源的 Cattlin 矿）。Marion
的品味为 1.45%，高于 Quebec项目的 1.19%和 Cattlin的 1.09%，
但远低于 Talison 的 2.4%。今年以来，由于盐湖产量缩减，全球
锂资源供给有所收缩，锂精矿价格大幅提升，提升了矿山的盈利
能力，但 RIM 是否能够如期投产仍值得关注。 

估值已大幅回落，价值再次凸显。近期受大盘冲击，公司股价已
累计下跌 59%，目前对应 2016 年 P/E 仅为 31x，低于历史均值
的 56x。今年以来碳酸锂价格累计上涨 14%，为公司业绩增长提
供了保障。前期下挫提供良好的进入时机，维持推荐评级。 

 

   

   

  
 

股票代码  002460.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 15.88 

目标价  人民币 33.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 38.68~14.51 

总市值(亿)  人民币 57 

30 日日均成交额(百万)  人民币 439.96 

发行股数(百万)  356 

其中：自由流通股(%)  59 

30 日日均成交量(百万股)  18.88 

主营行业  有色金属  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 686 869 1,211 1,441 

    增速 9.3% 26.7% 39.3% 19.0% 

归属母公司净利润 74 86 146 180 

    增速 6.4% 15.7% 69.9% 23.9% 

每股净利润 0.21 0.24 0.41 0.51 

每股净资产 3.76 3.89 4.20 4.53 

每股股利 0.09 0.10 0.17 0.21 

每股经营现金流 0.18 0.03 0.50 0.42 

市盈率 76.4 66.0 38.9 31.4 

市净率 4.2 4.1 3.8 3.5 

EV/EBITDA 44.4 34.5 20.7 17.5 

股息收益率 0.6% 0.6% 1.1% 1.3% 

平均总资产收益率 5.2% 4.6% 7.1% 8.2% 

平均净资产收益率 6.9% 6.3% 10.1% 11.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 686 869 1,211 1,441 

  营业成本 527 684 975 1,169 

  营业税金及附加 2 3 4 4 

  营业费用 20 27 38 45 

  管理费用 50 59 61 63 

  财务费用 5 7 9 9 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 78 92 176 217 

  营业外收支 6 7 4 52 

  利润总额 86 101 176 217 

  所得税 17 17 30 37 

  少数股东损益 -5 -1 0 0 

  归属母公司净利润 74 86 146 180 

  EBITDA 121 163 273 326 

资产负债表     

  货币资金 545 374 358 288 

  应收账款及票据 293 413 537 621 

  预付款项 14 28 24 29 

  存货 219 329 325 390 

  其他流动资产 0 0 0 0 

  流动资产合计 1,072 1,143 1,244 1,328 

  固定资产及在建工程 582 669 743 806 

  无形资产及其他长期资产 111 110 101 92 

  非流动资产合计 724 811 876 931 

  资产合计 1,796 1,954 2,121 2,259 

  短期借款 267 327 327 327 

  应付账款及票据 112 133 186 202 

  其他流动负债 69 25 28 30 

  流动负债合计 448 485 542 560 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 7 81 81 81 

  负债合计 455 567 623 641 

  股东权益合计 1,341 1,387 1,497 1,616 

  少数股东权益 0 1 1 1 

  负债及股东权益合计 1,796 1,954 2,121 2,259 

现金流量表     

  净利润 70 84 146 180 

  折旧和摊销 33 60 85 96 

  营运资本变动 -54 0 -61 -135 

  其他 13 3 0 0 

  经营活动现金流 64 11 178 150 

  投资活动现金流入 9 138 0 0 

  投资活动现金流出 261 344 150 150 

  投资活动现金流 -253 -206 -150 -150 

  股权融资 486 0 0 0 

  银行借款 449 526 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 652 24 -44 -69 

  汇率变动对现金的影响 0 -1 0 0 

  现金净增加额 463 -171 -16 -69  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 9.3% 26.7% 39.3% 19.0% 

  营业利润 10.7% 18.6% 90.5% 23.9% 

  EBITDA 13.1% 34.2% 67.6% 19.2% 

  净利润 6.4% 15.7% 69.9% 23.9% 

盈利能力     

  毛利率 23.2% 21.4% 19.5% 18.9% 

  营业利润率 11.3% 10.6% 14.5% 15.1% 

  EBITDA 利润率 17.7% 18.7% 22.5% 22.6% 

  净利润率 10.8% 9.9% 12.0% 12.5% 

偿债能力     

  流动比率 2.39 2.36 2.30 2.37 

  速动比率 1.90 1.68 1.70 1.68 

  现金比率 1.22 0.77 0.66 0.51 

  资产负债率 25.3% 29.0% 29.4% 28.4% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 2.4% 

回报率分析     

  总资产收益率 5.2% 4.6% 7.1% 8.2% 

  净资产收益率 6.9% 6.3% 10.1% 11.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.21 0.24 0.41 0.51 

  每股净资产（元） 3.76 3.89 4.20 4.53 

  每股股利（元） 0.09 0.10 0.17 0.21 

  每股经营现金流（元） 0.18 0.03 0.50 0.42 

估值分析     

  市盈率 76.4 66.0 38.9 31.4 

  市净率 4.2 4.1 3.8 3.5 

  EV/EBITDA 44.4 34.5 20.7 17.5 

  股息收益率 0.6% 0.6% 1.1% 1.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
赣锋锂业是专业从事于锂铷铯和锂电新材料系列产品研发、生产及销售的国际知名企业，是中国深加工锂产品行业的龙头企业，是全
球最大的金属锂生产供应商。公司是国内锂系列产品品种最齐全、产品加工链最长、工艺技术最全面的专业生产商。公司拥有特种无
机锂、有机锂、金属锂及锂合金等系列产品，先后开发了金属锂(工业级、电池级)、碳酸锂(电池级)、氯化锂(工业级、催化剂级)、丁
基锂、氟化锂(工业级、电池级)和锂电新材料系列等三十余项国家级和省级重点新产品。其产品广泛应用于新医药、新材料、新能源
领域，产品远销到美国、日本、国韩、台湾、欧盟及东南亚国家和地区。    
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传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


