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盛新锂能(002240) 
 
 

锂价大跌压缩公司利润，木绒探明近百万吨锂资源 
  
 
⚫ 投资要点 

锂价大跌，公司盈利被压缩。2023 年预计实现归母净利润 7.0-

8.0 亿元，同比下降 85.59%-87.39%，扣除非经常性损益后的净利润

为 1.3-1.95 亿元，同比下降 96.48%-97.65%。预计 2023Q4 归母净利

润为-2.95 亿元至-3.95 亿元，扣非净利润为-2.8 亿元至-3.45 亿元。

公司业绩下降主要受锂电新能源行业市场环境影响，锂盐价格大幅下

降，成本同比有所上升，锂盐产品的盈利空间被压缩。 

建成产能 7.7 万吨，规划项目达到 14.2 万吨。公司目前已建成

锂盐产能 7.7 万吨，其中位于四川德阳的致远锂业年产能为 4.2 万

吨，位于四川射洪的遂宁盛新年产能为 3 万吨，公司在四川射洪规

划的盛新金属 1 万吨锂盐项目一期 5000 吨产能目前已经建成投入

试生产。公司在印尼还规划了 6 万吨锂盐项目，目前各项工作在有

序推进，预计 2024 年上半年建成投产。金属锂方面，盛威锂业规划

产能为年产 1000 吨金属锂，目前已建成产能 500 吨，剩余产能在

积极建设中。 

全球范围内陆续布局锂资源项目：（1）奥伊诺矿业在川西地区的

金川县拥有业隆沟锂辉石矿采矿权和太阳河口锂多金属矿详查探矿

权，其中业隆沟项目已于 2019 年 11 月投产，原矿生产规模 40.5 万

吨/年，折合锂精矿约 7.5 万吨/年，太阳河口锂多金属矿目前处于探

矿权阶段；（2）Max Mind 津巴布韦拥有位于津巴布韦萨比星锂钽矿项

目已于 2023 年 5 月进入试生产，原矿生产规模 90 万吨/年，折合锂

精矿约 20 万吨/年；（3）公司拥有阿根廷 SDLA 盐湖项目在产年产能

为 2500 吨碳酸锂当量；公司将启动阿根廷 Pocitos 盐湖年产 2000 吨

碳酸锂当量的氯化锂晶体中试生产线建设。 

木绒拥有百万吨氧化锂资源，助力盛新提升原料的自给率。2024

年 1 月 18 日据央视报道，我国已经在四川雅江探获锂资源近百万吨，

是亚洲迄今探明最大规模伟晶岩型单体锂矿。根据新京报贝壳财经报

道，该矿山为木绒矿山，同时 1 月 21 日盛新锂能回复称合计持有其

48.06%股权。根据四川省矿产资源储量评审中心在 2023 年 8 月出具

的《〈四川省雅江县木绒矿区锂矿勘探报告〉矿产资源储量评审意见

书》木绒矿区锂矿探矿权内 Ι 号、Ⅱ号矿体总计探明的资源情况为：

（探明+控制+推断）Li2O（氧化锂）98.963 万吨，平均品位 1.62%。 

⚫ 盈利预测 

预计 2023/2024/2025年公司归母净利润为 7.56/12.79/16.21亿

元，对应 EPS 为 0.82/1.39/1.76 元，对应 PE 为 24.64/14.57/11.50

倍。维持“买入”评级。 
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⚫ 风险提示： 

下游需求不及预期，项目扩产不及预期，锂价大幅下跌等风险。 

 

 
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12039 8443 8485 8796 

增长率(%) 299.03 -29.87 0.50 3.67 

EBITDA（百万元） 6939.21 872.26 1443.52 1870.13 

归属母公司净利润（百万元） 5552.46 756.48 1279.07 1620.91 

增长率(%) 541.32 -86.38 69.08 26.73 

EPS(元/股) 6.02 0.82 1.39 1.76 

市盈率（P/E） 3.36 24.64 14.57 11.50 

市净率（P/B） 1.46 1.45 1.33 1.19 

EV/EBITDA 4.52 15.31 10.30 5.75 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 公司盈利影响较大，木绒储量达到百万吨 

1.1 锂价大跌，公司盈利影响较大 

锂价大跌，公司盈利被压缩。2023年预计实现归母净利润 7.0-8.0亿元，同比下降 85.59%-

87.39%，扣除非经常性损益后的净利润为1.3-1.95亿元，同比下降96.48%-97.65%。预计2023Q4

归母净利润为-3 亿元至-4 亿元，扣非净利润为-2.8 亿元至-3.45 亿元。公司业绩下降主要受

锂电新能源行业市场环境影响，锂盐价格大幅下降，成本同比有所上升，锂盐产品的盈利空间

被压缩。 

 

图表1：公司营收及同比增长（亿元） 图表2：公司归母净利润及同比增长（亿元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

建成产能 7.7 万吨，规划项目达到 14.2 万吨。公司目前已建成锂盐产能 7.7 万吨，其

中位于四川德阳的致远锂业年产能为 4.2 万吨，位于四川射洪的遂宁盛新年产能为 3 万吨，

公司在四川射洪规划的盛新金属 1 万吨锂盐项目一期 5000 吨产能目前已经建成投入试生

产。公司在印尼还规划了 6 万吨锂盐项目，目前各项工作在有序推进，预计 2024 年上半年建

成投产。金属锂方面，盛威锂业规划产能为年产 1000 吨金属锂，目前已建成产能 500 吨，

剩余产能在积极建设中。 

 

图表3：公司毛利率及净利率 图表4：公司现金流及现金及现金等价物情况（亿元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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1.2 全球布局锂资源，木绒储量达到百万吨氧化锂 

为保障公司锂产品生产的原料供应，公司在全球范围内陆续布局锂资源项目，既有硬岩

矿山项目，也有盐湖提锂项目： 

（1）奥伊诺矿业在川西地区的金川县拥有业隆沟锂辉石矿采矿权和太阳河口锂多金属矿

详查探矿权，其中业隆沟锂辉石矿已探明 Li2O 资源量 16.95 万吨，平均品位 1.34%，项目已

于 2019 年 11 月投产，原矿生产规模 40.5 万吨/年，折合锂精矿约 7.5 万吨/年，太阳河口锂

多金属矿目前处于探矿权阶段； 

（2）Max Mind 津巴布韦拥有位于津巴布韦萨比星锂钽矿项目总计 40 个稀有金属矿块的

采矿权证，其中 5 个矿权的主矿种 Li2O 资源量 8.85 万吨，平均品位 1.98%，项目已于 2023

年 5 月进入试生产，原矿生产规模 90 万吨/年，折合锂精矿约 20 万吨/年，其他 35个矿权处

于勘探前期阶段； 

（3）公司拥有阿根廷 SDLA 盐湖项目的独立运营权，项目在产年产能为 2,500 吨碳酸锂当

量；公司将启动阿根廷 Pocitos 盐湖年产 2,000吨碳酸锂当量的氯化锂晶体中试生产线建设，

并积极推进其他参股盐湖项目的勘探工作。 

 

图表5：盛新锂能全球范围内业务布局情况 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

四川发现百万吨锂矿，是亚洲最大规模伟晶岩型单体锂矿。2024 年 1月 18 日，据央视报

道，我国已经在四川雅江探获锂资源近百万吨，是亚洲迄今探明最大规模伟晶岩型单体锂矿，

该勘探工作历时五年。澎湃新闻记者从盛新锂能和相关业内人士确认，上述锂矿指的是位于四

川雅江的木绒锂矿。国内锂盐头部企业盛新锂能子公司的参股公司雅江县惠绒矿业拥有该矿

探矿权。根据新京报贝壳财经报道，1 月 21 日盛新锂能回复称公司合计持有其 48.06%股权。 

木绒拥有百万吨氧化锂资源，助力盛新提升原料的自给率。根据四川省矿产资源储量评审

中心在 2023 年 8 月出具的《〈四川省雅江县木绒矿区锂矿勘探报告〉矿产资源储量评审意见

书》（川矿评储［2023］25号），木绒矿区锂矿探矿权内 Ι 号、Ⅱ号矿体总计探明的资源情况为：
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（探明+控制+推断）矿石资源量 6109.5 万吨，其中金属氧化物量 Li2O（氧化锂）98.963万吨，

平均品位 1.62%。 

 

 

2 风险提示 

下游需求不及预期，项目扩产不及预期，锂价大幅下跌等风险。 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 12039 8443 8485 8796  营业收入 299.0% -29.9% 0.5% 3.7% 

营业成本 4807 7098 6507 6372  营业利润 501.7% -86.5% 70.0% 26.7% 

税金及附加 141 84 85 88  归属于母公司净利润 541.3% -86.4% 69.1% 26.7% 

销售费用 8 25 25 26  获利能力     

管理费用 322 338 424 440  毛利率 60.1% 15.9% 23.3% 27.6% 

研发费用 19 68 85 88  净利率 46.1% 9.0% 15.1% 18.4% 

财务费用 -53 2 -23 -8  ROE 43.6% 5.9% 9.1% 10.4% 

资产减值损失 0 0 0 0  ROIC 33.9% 4.4% 6.8% 8.1% 

营业利润 6755 913 1551 1966  偿债能力     

营业外收入 0 0 0 0  资产负债率 29.5% 39.2% 28.4% 34.3% 

营业外支出 18 0 0 0  流动比率 2.96 2.14 3.15 2.57 

利润总额 6737 913 1551 1966  营运能力     

所得税 1043 137 233 295  应收账款周转率 16.62 14.40 14.40 14.40 

净利润 5694 776 1319 1671  存货周转率 7.09 3.29 3.61 3.82 

归母净利润 5552 756 1279 1621  总资产周转率 0.94 0.42 0.41 0.40 

每股收益（元） 6.02 0.82 1.39 1.76  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 6.02 0.82 1.39 1.76 

货币资金 6580 9043 7531 11645  每股净资产 13.81 13.97 15.17 16.93 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 1193 -21 1199 23  PE 3.36 24.64 14.57 11.50 

预付款项 264 355 325 319  PB 1.46 1.45 1.33 1.19 

存货 2743 2384 2316 2286       

流动资产合计 11986 15228 13537 17878  现金流量表     

固定资产 2320 2320 2320 2320  净利润 5694 776 1319 1671 

在建工程 836 836 836 836  折旧和摊销 219 0 0 0 

无形资产 943 943 943 943  营运资本变动 -4368 2294 -2657 2443 

非流动资产合计 6445 6445 6445 6445  其他 187 25 -17 -20 

资产总计 18431 21673 19982 24323  经营活动现金流净额 1733 3095 -1355 4093 

短期借款 2249 2249 2249 2249  资本开支 -1036 0 0 0 

应付票据及应付账款 550 2999 255 2931  其他 -1784 42 85 88 

其他流动负债 1256 1881 1789 1783  投资活动现金流净额 -2820 42 85 88 

流动负债合计 4055 7129 4293 6963  股权融资 2218 -14 -174 0 

其他 1377 1377 1377 1377  债务融资 2786 0 0 0 

非流动负债合计 1377 1377 1377 1377  其他 -221 -660 -67 -67 

负债合计 5432 8506 5670 8340  筹资活动现金流净额 4783 -674 -241 -67 

股本 912 911 903 903  现金及现金等价物净增加额 3719 2463 -1512 4114 

资本公积金 5528 5515 5350 5350       

未分配利润 6139 6189 7276 8654       

少数股东权益 272 292 331 382       

其他 147 260 452 695       

所有者权益合计 12998 13168 14312 15983       

负债和所有者权益总计 18431 21673 19982 24323       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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