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基础数据

投资评级 买入(首次)

合理估值

收盘价 27.29 元

总市值/流通市值 31465/28545 百万元

52周最高价/最低价 45.06/18.45 元

近 3 个月日均成交额 1892.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司发布2021年年报：实现营收52.41亿元，同比+61.26%；实现归母净利

润9.37亿元，同比+189.22%；实现扣非归母净利润9.19亿元，同比+207.10%；

实现经营活动产生的现金流量净额6.31亿元，同比+19.20%。公司21Q4单

季度实现营收17.95亿元，同比+73.05%，环比+35.87%；实现归母净利润3.04

亿元，同比+134.22%，环比+0.67%；实现扣非归母净利润3.07亿元，同比

+154.66%，环比+3.92%。公司2021年锂产品生产量27,330吨，同比+149.69%，

销售量29,136吨，同比+66.82%，库存5,834吨，同比+106.29%。

公司同时发布2022年一季报：实现营收26.60亿元，同比+210.22%；实现

归母净利润10.22亿元，同比+1210.02%；实现扣非归母净利润10.15亿元，

同比+1301.02%；实现经营活动产生的现金流量金额 1.94 亿元，同比

+470.41%。

锂盐加工产能规模不断扩大，多渠道储备锂矿资源

公司现有国理、兴晟、雅安三个生产基地，锂盐加工产能合计约4.3万吨。

其中雅安锂业一期年产2万吨电池级氢氧化锂生产线已于2020年正式投产，

雅安二期年产3万吨电池级氢氧化锂生产线已于2021年启动建设，预计将

于今年年底前建成投产，另外雅安三期项目正在规划当中。公司目标是2025

年锂盐产品综合产能将超过10万吨。

公司通过多渠道储备锂矿资源，为锂盐扩能提供安全充足的资源保障。公司

目前已布局的锂资源包括：①与银河锂业签订包销协议，每年提供不少于12

万吨锂精矿供应；②参股李家沟锂辉石矿37.25%股权，计划年产18万吨锂

精矿，项目投产后将优先满足国理公司的生产供应；③参股Core公司且已

签订包销协议，每年提供至少7.5万吨锂辉石精矿；④参股澳洲EFE公司4.6%

股权且已签署战略合作协议；⑤参股EVR公司 9.5%股权；⑥参股ABY公司

3.4%股权，核心资产Kenticha锂矿项目一期20万吨/年产线的锂精矿将在

2023年2季度开始交付，每年为公司提供不少于12万吨的锂精矿；⑦参股

加拿大超锂公司13.23%的股权，且现金收购旗下全资子公司60%的股权。

风险提示：原材料供应不足；产品价格下跌；产销量不达预期。

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。

预计公司 2022-2024 年营收为 134.02/171.94/219.27 亿元，同比增速

155.7%/28.3%/27.5%；归母净利润为 36.02/41.31/53.11 亿元，同比增速

284.6%/14.7%/28.6%；摊薄EPS为 3.13/3.58/4.61元，当前股价对应PE为

9/8/6X。考虑到公司作为国内主流锂盐企业，加工端产能快速扩张，同时多

渠道锂资源端布局为锂盐产能释放提供安全充足的资源保障，未来锂盐产品

市占率有望进一步提升，首次覆盖，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,250 5,241 13,402 17,194 21,927

(+/-%) 1.7% 61.3% 155.7% 28.3% 27.5%

净利润(百万元) 324 937 3602 4131 5311

(+/-%) 351.8% 189.2% 284.6% 14.7% 28.6%

每股收益（元） 0.29 0.81 3.13 3.58 4.61

EBIT Margin 14.7% 23.4% 36.1% 32.2% 32.5%

净资产收益率（ROE） 6.3% 14.7% 40.5% 35.1% 34.3%

市盈率（PE） 95.1 33.6 8.7 7.6 5.9

EV/EBITDA 50.8 24.1 7.2 6.7 5.6

市净率（PB） 6.00 4.94 3.54 2.67 2.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 2021 年实现归母净利润 9.37 亿元，22Q1 实现归母净利润 10.22 亿元

公司发布 2021 年年报：实现营收 52.41 亿元，同比+61.26%；实现归母净利润 9.37

亿元，同比+189.22%；实现扣非归母净利润 9.19 亿元，同比+207.10%；实现经营

活动产生的现金流量净额 6.31 亿元，同比+19.20%。公司 21Q4 单季度实现营收

17.95 亿元，同比+73.05%，环比+35.87%；实现归母净利润 3.04 亿元，同比

+134.22%，环比+0.67%；实现扣非归母净利润 3.07 亿元，同比+154.66%，环比

+3.92%。

公司同时发布 2022 年一季报：实现营收 26.60 亿元，同比+210.22%；实现归母净

利润 10.22 亿元，同比+1210.02%；实现扣非归母净利润 10.15 亿元，同比

+1301.02%；实现经营活动产生的现金流量金额 1.94 亿元，同比+470.41%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司 2021 年锂产品生产量 27,330 吨，同比+149.69%，销售量 29,136 吨，同比

+66.82%，库存 5,834 吨，同比+106.29%。

财务数据方面，截至 2021 年末，公司资产负债率为 25.87%，同比提升 4.10 个百

分点；期间费用方面，公司 2021 年销售费用 6841.83 万元，同比-12.54%；管理

费用 4.09 亿元，同比+13.97%；财务费用 1659.96 万元，同比-66.20%，财务费用

有较为明显的下滑主要原因是 2021 年 3 月公司发行的可转债到期，不再支持债券

利息，同时随着公司经营现金净流入增加，归还了部分银行到期借款；研发费用

1.08 亿元，同比+63.89%，主要原因是公司加大了锂产品研发工作。

图3：公司资产负债率 图4：公司期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 锂盐加工产能规模不断扩大，多渠道储备锂矿资源

公司现有国理、兴晟、雅安三个生产基地，锂盐加工产能合计约 4.3 万吨。其中

雅安锂业一期年产 2 万吨电池级氢氧化锂生产线已于 2020 年正式投产，雅安二期

年产 3 万吨电池级氢氧化锂生产线已于 2021 年启动建设，预计将于今年年底前建

成投产，另外雅安三期项目正在规划当中。公司目标是 2025 年锂盐产品综合产能

将超过 10 万吨。公司通过多渠道储备锂矿资源，为锂产业扩能提供安全充足的

资源保障。公司目前已布局的锂资源包括：

①公司与银河锂业续签锂精矿包销协议至 2025 年。银河锂业每年提供不低于 12

万吨锂精矿供应。银河锂业所属 Cattlin 矿山 2021 财年预计将生产锂精矿 21-22

万吨。另外根据银河锂业的公告披露，预计 2022 年二季度 6%品位锂精矿的销售

价格将达到 5000 美金/吨。

②李家沟锂辉石矿优先供应权。公司参股 37.25%的能投锂业拥有李家沟锂辉石矿

采矿权，计划年产 18 万吨锂精矿，根据协议约定，李家沟锂矿日后开采、加工的

锂精矿将优先满足公司旗下控股子公司国理公司的生产供应。

③参股澳洲Core公司并签订锂精矿包销协议，每年提供至少7.5万吨锂辉石精矿，

Core 公司旗下 Finniss 项目目前已开始进行矿山建设，项目一期建设年产 19.7

万吨锂辉石精矿产能，预计将于 2022 年第四季度开始向公司供应锂精矿。

④参股澳洲 EFE 公司（Eastern Resources Limited，东部资源有限公司）4.6%

股权，且已签署战略合作协议，公司已与 EFE 公司锁定锂矿标的，并将继续通过

合资形式共同开发锂矿资源。

⑤公司全资子公司雅化国际于 2021 年 12 月以每股 0.045 澳元价格认购澳大利亚

EVR 公司 8000 万股股份，占 EVR 公司 9.5%股权。EVR 公司拥有澳大利亚肖河锂锡

钽项目(80%权益)及奥地利韦因贝尼项目和东阿尔卑斯山锂矿项目(80%权益)等锂

资源项目，公司将与其共同开发上述资源项目。

⑥公司全资子公司雅化国际于2022年2月以每股0.75澳元价格认购澳大利亚ABY

公司 370 万股股份，占 ABY 公司 IPO 前总股本的 3.4%。ABY 公司在苏丹和埃塞俄

比亚等非洲国家拥有矿产资源，核心资产主要为埃塞俄比亚 Kenticha 锂矿（持有

51%股权）。Kenticha锂矿氧化锂资源量达100万吨以上，平均品位1.03%。Kenticha

锂矿整体技术、运营团队来自原澳大利亚银河锂业，与雅化集团有着长期的良好

合作，一期 20 万吨/年产线的锂精矿将在 2023 年 2 季度开始交付，预计矿山寿命

超过 18 年。此次投资为公司在锂产业上游资源端提供了新的保障渠道，预计 2023

年 2 季度将开始每年为公司供应不低于 12 万吨的锂精矿。

⑦公司全资子公司雅化国际出资 500 万加元参股加拿大超锂公司 13.23%的股权，

且现金收购旗下全资子公司 60%的股权，控股福根湖硬岩石锂辉石型锂矿项目和

佐治亚湖硬岩石锂辉石型锂矿项目。根据初探结果，上述两个项目的氧化锂储量

超过 20 万吨，首期将设计建设 20 万吨/年锂精矿采选厂，持续运营时间不低于

10 年，后期将根据进一步详勘情况，建设二期再将产能扩大至 40 万吨。

除此之外，公司在锂盐产业链延伸方面也有初步规划。公司全资子公司雅安锂业

拟与厦钨新能、仓雅投资共同投资在四川省雅安市经济技术开发区设立合资公司，

分期建设年产 10 万吨锂电正极材料生产线，从事磷酸铁锂产品研发、制备及销售。

其中雅安锂业以自有资金出资 5,000 万元，占合资公司注册资本的 10%。
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 盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

行业方面：

2022-2024 年中国进口锂辉石精矿不含税均价分别为 3500、3500、3500 美金/吨；

2022-2024 年国产电池级碳酸锂含税均价分别为 40.00、35.00、35.00 万元/吨；

2022-2024 年海外单水氢氧化锂含税均价分别为 55.50、50.50、50.50 美元/千克；

2022-2024 年国产单水氢氧化锂含税均价分别为 36.00、33.00、33.00 万元/吨。

公司方面：

2022-2024 年公司锂盐产品产销量分别为 3.30、4.90、6.50 万吨；

2022-2024 年公司期间费用保持相对稳定。

表1：公司产品价格和产销量假设

单位 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

商品价格

锂精矿

（Li2O 6%min）
美元/吨 NA 867.09 613.78 428.15 967.92 3,500.00 3,500.00 3,500.00

电池级碳酸锂

（99.5%min）
元/吨，含税价 147,385.71 116,114.11 68,361.22 43,979.10 121,832.50 400,000.00 350,000.00 350,000.00

工业级碳酸锂

（99.5%min）
元/吨，含税价 130,314.29 104,298.76 58,822.45 37,289.34 113,681.25 395,000.00 345,000.00 345,000.00

海外单水氢氧化锂

（56.5%min)
美元/千克，含税价 NA 17.12 14.15 9.97 16.92 55.50 50.50 50.50

国产单水氢氧化锂

（56.5%min）
元/吨，含税价 140,016.33 124,622.41 72,618.37 50,343.85 112,456.25 360,000.00 330,000.00 330,000.00

核心产品产销量

锂盐产品产量 吨 4,362.07 5,122.04 6,661.67 13,118.00 27,330.00 33,000.00 49,000.00 65,000.00

锂盐产品销量 吨 5,531.06 7,043.84 11,724.63 13,118.00 29,136.00 33,000.00 49,000.00 65,000.00

营业收入 百万元 2,358.50 3,066.65 3,196.74 3,250.16 5,241.34 13,402.07 17,194.33 21,926.85

营业成本 百万元 1,494.53 2,085.86 2,321.28 2,246.87 3,397.77 7,864.26 10,763.71 13,663.16

综合毛利率 百万元 36.63% 31.98% 27.39% 30.87% 35.17% 41.32% 37.40% 37.69%

归属于母公司股东

的净利润
百万元 238.36 183.39 71.68 323.84 936.63 3,602.05 4,130.81 5,310.83

EPS 0.25 0.19 0.07 0.32 0.81 3.13 3.58 4.61

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。预计公司 2022-2024 年营收为 134.02/

171.94/219.27亿元，同比增速155.7%/28.3%/27.5%；归母净利润为36.02/41.31/

53.11 亿元，同比增速 284.6%/14.7%/28.6%；摊薄 EPS 为 3.13/3.58/4.61 元，当

前股价对应 PE 为 9/8/6X。考虑到公司作为国内主流锂盐企业，加工端产能快速

扩张，同时多渠道锂资源端布局为锂盐产能释放提供安全充足的资源保障，未来

锂盐产品市占率有望进一步提升，首次覆盖，给予“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1986 936 1572 4455 8367 营业收入 3250 5241 13402 17194 21927

应收款项 697 646 1653 2120 2704 营业成本 2247 3398 7864 10764 13663

存货净额 452 1213 2877 3947 5019 营业税金及附加 23 34 67 86 110

其他流动资产 494 1158 2962 3800 4846 销售费用 78 68 67 86 110

流动资产合计 3671 5457 10567 15826 22440 管理费用 358 409 492 625 791

固定资产 1444 1450 1714 1954 2162 研发费用 66 108 94 120 153

无形资产及其他 541 581 558 535 512 财务费用 49 17 34 43 55

投资性房地产 615 885 885 885 885 投资收益 33 33 30 30 30

长期股权投资 686 698 748 798 848

资产减值及公允价值变

动 39 72 (50) (50) (50)

资产总计 6957 9072 14473 19999 26846 其他收入 (131) (256) (51) (77) (110)

短期借款及交易性金融

负债 236 77 200 200 200 营业利润 435 1164 4807 5494 7069

应付款项 474 1334 3165 4343 5522 营业外净收支 (10) (20) 0 0 0

其他流动负债 300 480 1067 2146 3608 利润总额 425 1145 4807 5494 7069

流动负债合计 1010 1891 4432 6689 9331 所得税费用 81 161 721 824 1060

长期借款及应付债券 278 126 126 126 126 少数股东损益 21 47 484 539 698

其他长期负债 227 330 330 330 330 归属于母公司净利润 324 937 3602 4131 5311

长期负债合计 504 456 456 456 456 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1514 2347 4888 7144 9787 净利润 324 937 3602 4131 5311

少数股东权益 312 356 695 1072 1560 资产减值准备 (209) 53 18 13 15

股东权益 5131 6369 8890 11782 15500 折旧摊销 159 178 191 221 251

负债和股东权益总计 6957 9072 14473 19999 26846 公允价值变动损失 (39) (72) 50 50 50

财务费用 49 17 34 43 55

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (197) (448) (2038) (107) (45)

每股收益 0.29 0.81 3.13 3.58 4.61 其它 227 (8) 321 364 474

每股红利 0.05 0.04 0.94 1.08 1.38 经营活动现金流 264 640 2144 4672 6055

每股净资产 4.55 5.53 7.71 10.22 13.45 资本开支 0 (290) (500) (500) (500)

ROIC 8% 21% 69% 64% 80% 其它投资现金流 126 (1462) 0 0 0

ROE 6% 15% 41% 35% 34% 投资活动现金流 87 (1764) (550) (550) (550)

毛利率 31% 35% 41% 37% 38% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 23% 36% 32% 32% 负债净变化 (239) 45 0 0 0

EBITDA Margin 20% 27% 38% 33% 34% 支付股利、利息 (56) (42) (1081) (1239) (1593)

收入增长 2% 61% 156% 28% 28% 其它融资现金流 1901 68 123 0 0

净利润增长率 352% 189% 285% 15% 29% 融资活动现金流 1301 74 (958) (1239) (1593)

资产负债率 26% 30% 39% 41% 42% 现金净变动 1653 (1050) 637 2883 3912

息率 0.2% 0.1% 3.4% 3.9% 5.1% 货币资金的期初余额 333 1986 936 1572 4455

P/E 95.1 33.6 8.7 7.6 5.9 货币资金的期末余额 1986 936 1572 4455 8367

P/B 6.0 4.9 3.5 2.7 2.0 企业自由现金流 0 492 1768 4320 5761

EV/EBITDA 50.8 24.1 7.2 6.7 5.6 权益自由现金流 0 605 1907 4371 5884

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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