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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 40.50 

一年最低/最高价 18.44/56.48 

市净率(倍) 6.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,507.66 

总市值(百万元) 6,507.66  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.29 

资产负债率(%,LF) 69.00 

总股本(百万股) 160.68 

流通 A 股(百万股) 160.68  
 

相关研究  
《康隆达(603665)：进一步收购

天成锂业股权至 51%，对方 80%

收购款用于增持股票》 

2022-09-07 

《康隆达(603665)：2022 半年报

点评：业绩高增长+现金流大幅

改善，转型锂矿锂盐业务打开成

长空间》 

2022-08-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,053 3,268 5,951 6,961 

同比 4% 210% 82% 17% 

归属母公司净利润（百万元） -154 237 553 859 

同比 -301% 254% 133% 55% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.96 1.48 3.44 5.35 

P/E（现价&最新股本摊薄） -42.18 27.45 11.78 7.58 
  

[Table_Tag] #第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：1）限制性股票和股权激励（草案）；2）员工持股计划（草案）；
3）天成锂业 51%股权收购完成。 

◼ 大手笔员工持股和股权激励计划落地，公司长期价值底部夯实。根据公
司公告：1）限制性股票和股票期权激励计划，拟以 23.57 元/股的限制
性股票授予价格和 37.70 元/份的股票期权的行权价格向 116 名公司董
事、高级管理人员、核心管理/技术/业务人员授予 1272.00 万股股份，约
占公司股本总额的 7.92%，该部分股份自登记完成之日起满 12 个月后
分三期解除限售，解除限售的比例分别为 40%、30%、30%，业绩考核
目标为公司 2022、2023、2024 年净利润分别不低于 1.86、3.00、4.70 亿
元。2）员工持股计划，拟以 15.17 元/股的价格，向 15 名董事、监事、
高级管理人员、核心管理/技术/业务人员（其中董、监、高人数合计 11

人）授予 237.537 万股股份，占公司当前总股本的 1.48%，股票来源为
公司回购。业绩考核目标为公司 2022、2023、2024 年净利润分别不低
于 1.86、3.00、4.70 亿元，解锁比例分别为 40%、30%、30%。3）公司
已完成对天成锂业 51%股权的收购，根据收购协议，交易对方承诺将不
低于交易对价款的 80%（1.70 亿元）用于购买康隆达上市公司股票，截
至 2022 年 10 月 1 日，交易对方董爱华及李锦萍通过大宗交易方式分别
购入公司股票合计 320 万股，交易金额合计 1.19 亿元，累计购买公司
股票金额已过半，承诺尚处于履行中。 

我们的判断：1）团队：此次员工持股和股权激励的价格极其具有吸引
力，通过大手笔激励计划绑定核心管理层，在充分发挥管理层活力的同
时，公司长期价值底部夯实。2）业务：通过收购天成锂业切入锂盐业
务，再通过收购马里锂辉石项目股权打通上游环节，打开成长天花板；
天时地利人和，公司腾飞在即。3）价值：交易对方履行承诺，将不低于
交易对价款的 80%用于购买上市公司股票，充分彰显对公司经营发展的
信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：切入锂盐+收购锂矿，打通上-中游环节、开启成
长空间。1）行业：受益于锂电产业的发展，锂盐行业进入高速增长上升
期，锂从“小金属”向“大金属”成长；全球锂资源争夺白热化形势下，
上下游企业产销绑定+产业垂直一体化发展成为趋势。2）资源：2022 年
6 月，公司和全资子公司收购泰安欣昌 100%股权，收购完成后持有马
里 Bougouni 锂辉石矿项目 7.23%股权，从上游锂矿开采到中游锂盐加
工环节全部打通，我们维持预计公司 22-24 年 EPS 分别为 1.48、3.44、
5.35 元，对应 PE 分别为 27、12、8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：越南基地投产慢、锂矿开采不达预期、锂盐价格大幅波动等  
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康隆达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 889 2,246 4,058 5,282  营业总收入 1,053 3,268 5,951 6,961 

货币资金及交易性金融资产 167 1,122 1,920 3,605  营业成本(含金融类) 813 2,083 3,793 4,437 

经营性应收款项 131 356 538 528  税金及附加 7 22 39 46 

存货 511 646 1,461 1,004  销售费用 50 155 282 330 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 102 316 576 530 

其他流动资产 81 123 139 145  研发费用 45 139 253 296 

非流动资产 1,382 1,374 1,360 1,341  财务费用 41 294 408 342 

长期股权投资 177 177 177 177  加:其他收益 8 32 59 69 

固定资产及使用权资产 421 433 437 436  投资净收益 15 48 87 102 

在建工程 535 519 504 489  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 122 119 116 112  减值损失 -377 -26 -19 -23 

商誉 51 51 51 51  资产处置收益 42 0 1 1 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 -318 313 727 1,128 

其他非流动资产 64 64 64 64  营业外净收支  0 -2 -2 -2 

资产总计 2,271 3,621 5,418 6,622  利润总额 -318 311 725 1,126 

流动负债 1,427 2,500 3,684 3,940  减:所得税 11 42 97 151 

短期借款及一年内到期的非流动负债 758 758 758 758  净利润 -328 269 628 975 

经营性应付款项 270 728 1,090 1,036  减:少数股东损益 -174 32 75 117 

合同负债 93 238 433 507  归属母公司净利润 -154 237 553 859 

其他流动负债 305 776 1,403 1,639       

非流动负债 61 61 61 61  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.96 1.48 3.44 5.35 

长期借款 37 37 37 37       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -291 593 1,072 1,397 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA -240 637 1,119 1,446 

其他非流动负债 21 21 21 21       

负债合计 1,487 2,560 3,745 4,000  毛利率(%) 22.75 36.26 36.26 36.26 

归属母公司股东权益 939 1,183 1,721 2,553  归母净利率(%) -14.66 7.26 9.29 12.34 

少数股东权益 -155 -122 -47 69       

所有者权益合计 784 1,060 1,673 2,622  收入增长率(%) 3.85 210.44 82.12 16.97 

负债和股东权益 2,271 3,621 5,418 6,622  归母净利润增长率(%) -300.89 253.69 133.07 55.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 19 958 773 1,657  每股净资产(元) 5.84 7.36 10.71 15.89 

投资活动现金流 -385 9 53 71  最新发行在外股份（百万股） 161 161 161 161 

筹资活动现金流 215 -12 -28 -43  ROIC(%) -17.70 29.82 42.87 41.06 

现金净增加额 -159 955 798 1,685  ROE-摊薄(%) -16.43 20.05 32.11 33.65 

折旧和摊销 51 45 47 49  资产负债率(%) 65.47 70.71 69.11 60.41 

资本开支 -294 -38 -34 -31  P/E（现价&最新股本摊薄） -42.18 27.45 11.78 7.58 

营运资本变动 -60 664 165 710  P/B（现价） 6.93 5.50 3.78 2.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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