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长远锂科（688779.SH） 

二季度业绩超出预期，单吨盈利再创新高 
事件：7 月 8 日，长远锂科发布半年度业绩预告。上半年实现归母净利润 7.2-7.8

亿元，同比增长 129.6%-148.8%；实现扣非归母净利润 7.0-7.6 亿元，同比增

长 129.7%-149.4%。 

下游需求旺盛叠加公司强规模效应下，产品单吨净利润增长迅猛。公司 Q2 实现

归母净利润 4.2-4.8 亿元，环比增长 36.8%-56.6%，同比增长 110.1%-140.4%；

实现扣非归母净利润 4.2-4.8 亿元，环比增长 52.7%-74.7%。根据 6 月 30 日投

资者关系活动记录，公司 Q2 整体出货量与 Q1 相近，在 Q1 三元正极+钴酸锂+

球镍出货量为 1.5 万吨的情况下，对应的单吨归母净利润为 2.0 万元。因此若

Q2 出货量为 1.5 万吨，则对应的 Q2 单吨归母净利润为 2.8-3.2 万元。下游需求

的旺盛叠加新产线投入规模效应愈发显著的前提下，公司产品价格上涨，单吨

产品净利润实现了大幅增长。 

公司背靠五矿集团，一体化布局前驱体产能。公司实控人为中国五矿集团，其

金属矿产资源丰富，境外矿山遍及全球；子公司金驰材料目前拥有三元前驱体

产能 3 万吨，其生产的前驱体将用于 NCA 及 NCM 产品，根据公司投资者关系

记录，今年的三元前驱体产量预计将超 3 万吨。公司拥有一体化产业链融合优

势，21 年三元材料毛利率达 16.7%，高于行业头部企业均值 15.2%。 

布局中镍高电压、超高镍及磷酸铁锂正极，产品矩阵日益完备。公司中镍高电

压三元正极已批量用于动力电池，新一代 65 系高电压单晶降钴产品采用低成本

粗颗粒锂源，在成本降低的同时大幅提升产能。公司 9 系及以上三元产品进展

迅速，已有百吨级产品出售。此外，公司年产的 6 万吨磷酸铁锂项目，预计今

年底投入试运行，2023 年达产，且当前已对亿纬锂能的产品验证已进入中试阶

段。中镍高电压、超高镍及磷酸铁锂的研发完善了公司的产品矩阵，有助于公

司保持长久竞争力。 

绑定国内龙头，积极拓展海内外客户。宁德时代是公司第一大客户，二者合作

关系紧密。公司三元前驱体自供外的缺口，主要采购宁德时代子公司邦普及中

冶新能源。除宁德时代以外，公司主要客户均为国内一线锂电池生产商，包括

亿纬锂能、比亚迪、欣旺达以及塔菲尔，前五大客户占公司营收约 8 成。此外，

公司积极开拓国内外新客户，其中三星 SDI 和 LG 化学已进行了认证导入工作。 

盈利预测：考虑到高镍三元占比的提升以及磷酸铁锂正极材料的放量，我们预

计公司 2022-2024 年实现收入 150.2/225.8/300.7 亿元，实现归母净利润

13.8/19.7/26.3 亿元，对应 PE 为 29.5x/20.6x/15.4x。维持“增持”评级。 

风险提示：新能源车行业发展不及预期；行业竞争进一步加剧的风险；原材料

价格变动风险. 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,011 6,841 15,021 22,583 30,066 

增长率 yoy（%） -27.3 240.2 119.6 50.3 33.1 

归母净利润（百万元） 110 701 1,376 1,972 2,634 

增长率 yoy（%） 

 

 

-46.8 538.2 96.5 43.3 33.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06 0.36 0.71 1.02 1.37 

净资产收益率（%） 3.5 10.7 17.9 20.5 21.6 

P/E（倍） 369.5 57.9 29.5 20.6 15.4 

P/B（倍） 12.8 6.2 5.3 4.2 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 8 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2713 6355 15877 21206 28979  营业收入 2011 6841 15021 22583 30066 

现金 238 1279 5920 8901 11850  营业成本 1720 5688 12487 18646 24786 

应收票据及应收账款 970 3104 5842 7608 10298  营业税金及附加 11 17 38 56 60 

其他应收款 5 0 11 6 16  营业费用 10 15 33 50 60 

预付账款 117 110 388 361 636  管理费用 83 74 162 244 286 

存货 705 1577 3432 4047 5895  研发费用 102 287 629 946 1203 

其他流动资产 679 285 285 285 285  财务费用 -3 -12 143 451 746 

非流动资产 1958 3043 6899 10549 14089  资产减值损失 -1 -2 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 30 19 0 0 0 

固定资产 1583 1688 4971 8149 11475  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 246 373 438 504 573  投资净收益 0 -11 0 0 0 

其他非流动资产 129 981 1490 1896 2041  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 4671 9398 22775 31755 43068  营业利润 110 775 1529 2190 2925 

流动负债 1399 2721 12132 19192 27936  营业外收入 7 4 0 0 0 

短期借款 0 29 6477 13069 18844  营业外支出 1 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 1163 1985 4926 5393 8324  利润总额 116 778 1529 2190 2925 

其他流动负债 236 707 729 730 767  所得税 6 77 152 218 291 

非流动负债 97 154 2954 2954 2954  净利润 110 701 1376 1972 2634 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 97 154 2954 2954 2954  归属母公司净利润 110 701 1376 1972 2634 

负债合计 1496 2875 15086 22146 30890  EBITDA 225 873 1834 2991 4241 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.06 0.36 0.71 1.02 1.37 

股本 1447 1929 1929 1929 1929        

资本公积 1386 3551 3551 3551 3551  主要财务比率      

留存收益 342 1043 2316 4104 6429  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3175 6523 7689 9609 12178  成长能力      

负债和股东权益 4671 9398 22775 31755 43068  营业收入(%) -27.3 240.2 119.6 50.3 33.1 

       营业利润(%) -49.6 604.5 97.1 43.3 33.5 

       归属于母公司净利润(%) -46.8 538.2 96.5 43.3 33.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.5 16.9 16.9 17.4 17.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.5 10.2 9.2 8.7 8.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.5 10.7 17.9 20.5 21.6 

经营活动现金流 45 -632 -166 973 2185  ROIC(%) 3.1 9.9 8.5 9.0 9.5 

净利润 110 701 1376 1972 2634  偿债能力      

折旧摊销 116 132 216 431 660  资产负债率(%) 32.0 30.6 66.2 69.7 71.7 

财务费用 -3 -12 143 451 746  净负债比率(%) -4.0 -16.6 45.7 74.1 81.7 

投资损失 0 11 0 0 0  流动比率 1.9 2.3 1.3 1.1 1.0 

营运资金变动 -186 -1455 -1902 -1881 -1855  速动比率 0.9 1.6 1.0 0.9 0.8 

其他经营现金流 8 -7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -223 -958 -4072 -4081 -4200  总资产周转率 0.5 1.0 0.9 0.8 0.8 

资本支出 224 958 3856 3650 3540  应收账款周转率 2.5 3.4 3.4 3.4 3.4 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.0 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 0 0 -216 -431 -660  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6 2662 2432 -504 -812  每股收益(最新摊薄) 0.06 0.36 0.71 1.02 1.37 

短期借款 0 29 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 -0.33 -0.09 0.50 1.13 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.65 3.38 3.99 4.98 6.31 

普通股增加 0 482 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2165 0 0 0  P/E 369.5 57.9 29.5 20.6 15.4 

其他筹资现金流 -6 -14 2432 -504 -812  P/B 12.8 6.2 5.3 4.2 3.3 

现金净增加额 -185 1071 -1807 -3612 -2826  EV/EBITDA 180.1 45.2 24.0 15.9 11.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 8 日收盘价  
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