
锂企业绩普降 上游资源暴利不再？
本报记者 茹阳阳 吴可仲 北京报道

去年赚得“盆满钵满”的锂资

源企业，在今年上半年普遍遭遇了

业绩下滑的窘境。

截至 7 月 20 日，在 18 家 Wind

锂矿概念上市公司中，已有10家披

露了 2023 年上半年业绩预告。其

中，除川能动力（000155.SZ）实现正

增长外，剩余 9 家盈利均出现大幅

下滑，如天华新能（300390.SZ）、盐

湖 股 份（000792.SZ）下 滑 幅 度 在

40% ～70% 之 间 ，而 盛 新 锂 能

（002240.SZ）、江 特 电 机（002176.

SZ）和西藏矿业（000762.SZ）的下

滑幅度则皆超70%。

《中国经营报》记者以投资者身

份致电上述公司，多家公司表示，上

半年锂价下跌、成本上升是导致其

业绩下滑的重要原因。另外，华泰

证券研报表示，2023年锂价存在阶

段性反弹的可能，但并非反转；据预

测，2023～2025年锂资源行业供需

大概率会出现恶化。

业绩下滑

7 月 14 日，天华新能披露 2023

年上半年业绩预告，上半年公司实

现归母净利润13亿元～15亿元，较

去年同期 35 亿元的归母净利润大

幅下滑57%～63%。

对于净利润下滑的原因，天华

新能在公告中表示，受新能源锂电

行业市场环境影响，锂盐价格同比

有所降低，成本同比有所上升，致使

公司经营业绩同比出现下降。天华

新能方面人士表示，“目前公司披露

的情况仅是财务部门初步估算的结

果，详细的情况需要等后续的半年

报。此外，目前公司原料主要是由

国外进口锂辉石精矿。”

上海有色网（SMM）信息显示，

2022年上半年，国产电池级碳酸锂

价格由年初的30万元/吨左右快速

冲高至3月中旬的逾50万元/吨，之

后出现小幅回落，但始终保持在45

万元/吨以上；2023年上半年，则由

年初的50万元/吨急跌至4月底的

18万元/吨左右，后反弹至30万元/

吨的水平。

“报告期内，受锂行业供需变化

影响，锂盐价格大幅下降，锂原料价

格仍处于高位，锂盐产品的盈利空

间被压缩，导致公司的经营业绩整

体较去年同期下滑。”上半年归母净

利润同比下滑55%～64%的雅化集

团表示。

以宜春锂云母为部分原料、所

在区域遭遇环保风暴冲击的江特电

机更是直接陷入亏损，其上半年归

母净利润预计为-0.4 亿元～-0.6

亿元，同比下滑107%～109%。

江特电机对此表示，碳酸锂价

格持续下跌，公司因需消化前期较

高价格外购的锂资源,导致锂盐业

务出现亏损。同时，受区域内客观

因素影响，自有矿供应阶段性下降,

导致自有锂盐产量阶段性下降。

除锂价下跌的影响外，上半年

归母净利润下滑43%～53%的融捷

股份，其上半年的锂盐销量也出现大

幅下滑。公司表示，除锂盐价格持续

下跌，联营锂盐企业利润大幅下降，

致公司确认的投资收益大幅减少外；

公司锂盐业务销售量同比大幅减少，

亦是业绩下行的重要原因之一。

“锂价的下跌也会影响公司锂

产品的销量。在4月末锂价跌至18

万元/吨时，卖一吨，亏一吨。因此公

司调整了销售策略，没有进行大量的

出货。”融捷股份方面人士表示。

此外，2022 年盈利逾 150 亿元

的盐湖提锂巨头盐湖股份，今年上

半年的归母净利润也出现了同比

44%～49%的下滑。

盐湖股份方面人士对此表示，

公司上半年业绩的同比下滑，主要

是因为氯化钾和碳酸锂两种主营产

品价格均出现下滑造成的。如去年

碳酸锂价格多保持在50万元/吨以

上，今年上半年则大幅下滑，近期才

稳定在 30 万元/吨的水平；而氯化

钾价格去年最高在 3000 元/吨以

上，现在价格为2400元/吨。
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其实在 2022 年 11 月的锂价

高点之前，多家锂资源上市公司

股价已开始回落。

Wind数据显示，此次披露业

绩预告的10家锂资源上市公司，

其股价在2022年7月创出阶段性

高点后，均出现持续下跌。

其中，截至 7 月 20 日，4 家公

司的股价较2022年7月高点下滑

逾4成，分别为盐湖股份（-41%）、

川 能 动 力（-41%）、西 藏 珠 峰

（-47%）和雅化集团（-48%）；6家

公司的股价下滑幅度过半，分别

为西藏矿业（-51%）、天华新能

（-53%）、盛新锂能（-58%）、江特

电机（-59%）、融捷股份（-64%）

和ST金圆（-68%）。

在近期的投资者关系活动

中，盐湖股份、盛新锂能、雅化集

团等多家上市公司也屡次被投资

者问及股价大幅下跌的情况和应

对措施。多家公司均表示，其股

价受国际环境、宏观经济、行业发

展周期等多种因素影响，未来将

继续专注主营业务，密切关注资

本市场，积极做好与投资者的沟

通交流，传导公司价值。

其中，盐湖股份表示，公司目

前经营状况正常，核心主业稳定，

未来将继续专注主营业务，遵循

稳健的经营原则，并通过股份回

购增强投资者信心。

天华新能实控人已于近半年

间斥资1.3亿元累计增持209万股

自家股票。天华新能方面也表

示，其将密切关注股价趋势与行

业发展动态，坚持以新能源业务

为核心，持续强化各业务板块技

术研发与市场开拓，不断提升市

场份额。

股价回落

锂价震荡

公开数据显示，2022 年全球

碳酸锂产量达 60.6 万吨，较 2016

年增长 304%。中国是全球最大

的碳酸锂生产国，2022 年产量达

37.9万吨，占全球的63%。

其实近三年以来，锂价的暴

涨和急跌牵动着产业链企业的神

经，锂资源未来的供需及价格也

成为各方关注的焦点。

终端需求方面，中汽协数据

显示，6月，中国新能源汽车销量

为80.6万辆，同比增长35%；上半

年，新能源汽车销量为375万辆，

同比增长44%。

华泰证券研报显示，2023年～

2025年，新能源汽车动力电池装机

量的复合年均增长率高达 41.4%；

储能装机量的复合年均增长率高

达 59.4%。伴随新能源的高速发

展，碳酸锂需求持续高增长。

广发期货研报则表示，在需

求旺季来临提振下，近期下游需

求有所改善，动力电池厂预期好

转，储能市场需求稳定提升，磷酸

铁锂厂家订单增速较快。另外，

数码市场和小动力市场需求也有

所回暖；下游电芯企业备货下，使

供应量明显增加，部分钴酸锂和

锰酸锂企业近期满产运行。

供给方面，广发期货研报表

示，近年全球范围内的上游锂资

源投产项目仍在推进，阿根廷盐

湖在 2023 年～2025 年将释放产

能，非洲和巴西新建矿山等在

2023 年后也有集中投产的预期，

预计2025年全球碳酸锂产量将达

101.4万吨，年复合增速为19%。

“根据最新矿山公司生产经

营计划，我们更新年度供需预测，

我们认为 2023 年～2025 年行业

供需大概率恶化。”华泰证券研报

预计，2023年～2025年，全球锂资

源供给将分别出现 7 万吨、25 万

吨和31万吨的过剩。此外，中国

企业控股矿山将显著提升，中资

企业正在新增供给中扮演日益重

要的角色。

此外，华泰证券认为，锂盐生

产商所处的库存周期是判断锂价

走势的重要参考。自2022年第四

季度至今，锂盐生产商库存持续

累积，一定程度上或表明行业已

进入下游主动去库存+上游被动

补库存（累库）周期，意味着长期

价格下行周期或已开启。

上海有色网数据显示，截至6

月底，碳酸锂总库存量4.79万吨，

较上月进一步减少 1.69 万吨，不

过同比仍增长近30%。库存总量

去化，结构上冶炼厂库存从 4.41

万吨降至 2.86 万吨，下游库存从

2.07万吨也降至1.93万吨。

“目前采购以刚需为主，上下

游整体都更愿意保持低库存以灵

活应对价格变动。碳酸锂月度需

求量增加，下游情绪修复，零单则

仍以博弈和观望为主。”广发期货

研报显示。

关于未来锂盐价格同锂矿价格

的关系，华泰证券推演称，2023年矿

价可能相对锂盐坚挺；2024年矿价

补跌，跌幅超过锂盐；2025年锂盐和

锂矿同跌。因此，行业整体或面临

业绩下滑的困境，部分锂矿自给率

显著提升或权益锂盐规划产量明显

增加的企业存在以量补价的可能。

“根据在建矿山成本预期，我

们绘制了2025年行业的现金成本

曲线，最高现金成本支撑位可能

在 12 万元/吨附近。考虑周期的

底部往往伴随部分矿山破产，即

价格的底部或击穿最高成本，因

此认为此轮下行周期锂价底部运

行区间可能在10万元～15万元/

吨。”华泰证券表示。

“卖铲人”拉普拉斯冲刺IPO：背靠光伏巨头能飞多远？

本报记者 张英英 吴可仲 北京报道

伴 随 着 光 伏 电 池 技 术

TOPCon 等进入规模化量产，

一些光伏设备供应商“卖铲人”

的业绩犹如坐上了火箭，距离

资本市场也渐行渐近。

近日，光伏电池设备供应

商——拉普拉斯新能源科技股

份有限公司（以下简称“拉普拉

斯”）提交IPO招股书，拟申请

上交所科创板上市。

过去一年里，站上产业技

术迭代的风口，拉普拉斯背靠

光 伏 一 体 化 巨 头 晶 科 能 源

（688223.SH）和 隆 基 绿 能

（601012.SH），营收由 1.04 亿

元增加至 12.66 亿元，净利润

也扭亏为盈达1.18 亿元，同时

员工规模也同比增加 295%至

1840人。然而，在业绩增长背

后，拉普拉斯的大客户依赖、

关联交易、存货飙涨等引发外

界关注。

关于客户情况、关联交

易、现金流和技术储备等相关

问题，截至发稿，拉普拉斯方

面未向《中国经营报》记者作

出回复。

业内人士告诉记者，2022

年是 TOPCon 技术量产的元

年，以晶科能源为代表的光伏

企业率先投入产能，促使拉普

拉斯业绩增长。当然，拉普拉

斯作为电池设备企业也联合推

动了光伏技术迭代。当前，光

伏 TOPCon 技术有不同的工

艺路线，拉普拉斯代表了其中

一个方向。

连亏两年后转盈

拉普拉斯成立于2016年5月，

最初由陈婉升、上海淳和、冯魏共同

设立。陈婉升系实际控制人林佳继

配偶之弟，其股权系代林佳继持

有。彼时，林佳继已从韩华新能源

（启东）有限公司离职一年，正就职

于上海神舟新能源发展有限公司。

资料显示，林佳继就职的上述

两家公司均涉及光伏业务，林佳继

在研发部门任职，这也为其创业提

供了一定经验基础。

作为一家高效光伏电池片设

备提供商，拉普拉斯的主营业务收

入来源为光伏电池片制造所需高

性能热制程、镀膜及配套自动化设

备的销售。其中，前两类设备销售

额占公司主营业务收入比重达

86%。此外，公司还涉及少量半导

体设备的业务。

2020年～2022年各报告期内，

拉普拉斯实现营收分别为 0.41 亿

元、1.04亿元、12.66亿元，营收复合

增长率 457.53%。同期，公司对应

的净利润分别为-0.46亿元、-0.57

亿元和1.18亿元，实现扭亏为盈。

不难看出，2022年是拉普拉斯

蜕变的关键性一年，而公司火箭式

发展背后正是光伏电池技术的迭

代演变。

2015年～2020年，光伏电池片

经历了 BSF 到 PERC 的应用技术

迭代；2021 年以来，以 TOPCon、

XBC（注：IBC、ABC、HPBC等一类

技术的统称）、HJT 为代表的新型

高效光伏电池片技术开始逐步进

入规模化应用阶段。

特别是2022年至今，TOPCon

成为晶硅光伏制造商率先选择规

模化量产的技术路线。另外，HP-

BC和ABC也成为个别光伏企业推

动量产的技术方向。

招股书显示，2022年，拉普拉斯

向TOPCon技术推动者晶科能源和

钧达股份（002865.SZ）的销售收入

占据主营业务比重达到了72%。

针对上述提及的高效光伏电

池片技术路线，拉普拉斯方面称，

截至招股书签署日，公司为客户提

供核心工艺设备的产线中，已满产

或投产累计产能达100GW。

在业绩大幅提升的同时，拉普

拉斯在 2020 年～2022 年各报告期

内应收账款和存货也呈现增长态

势，其应收账款账面价值分别为

0.15亿元、0.31亿元和3.32亿元，存

货账面价值分别为 0.76 亿元、3.73

亿元和21.03亿元。

在此情形下，2020年～2022年

各个报告期内拉普拉斯的经营活动

产生的现金流量净额分别为-0.58

亿元、-1.6亿元和-1.78亿元，连续

三年为负数，且与净利润相悖。

拉普拉斯方面称，与净利润存

在一定差异，主要系公司产品交付

至验收存在一定周期，公司需要为

采购和生产提前支付现金，且公司

通常采用“预收款-发货款-验收

款-质保金”的模式分阶段收取货

款，因此收款时间与收入确认存在

时间差异所致。

当然，这一定程度上也增加了

流动性风险。拉普拉斯提示称，“如

果客户不能及时履行产品结算义务，

或公司资金周转速度及使用效率降

低，可能导致公司出现流动性风险。”

记者注意到，本次拉普拉斯拟

公开发行股票募集资金18亿元，其

中仅用于补充流动资金便达到6亿

元，占比三分之一。

值得关注的是，拉普拉斯对于

未来新技术开发和迭代的能力。

某一线光伏一体化企业高层在接

受记者采访时表示，新一代主流趋

势下 TOPCon 技术的市场寿命大

概为五年。而这也意味着，拉普拉

斯需要准确研判光伏电池技术方

向，做好应对未来新技术产业化的

准备。

拉普拉斯方面提示新技术开

发和迭代风险，同时也提到，“公司

将凭借自身的技术积累，积极布局

HJT、钙钛矿以及叠层电池等不同

技术所需的核心工艺设备，努力为

不同技术路线的光伏电池产业化

应用做出贡献。”

光伏巨头“傍身”

站上光伏电池技术迭代的风

口，拉普拉斯的发展壮大，离不开

晶科能源和隆基绿能等全球光伏

一体化巨头的加持。

隆基绿能作为新一轮光伏电

池技术的推动者，当下正通过量产

HBPC 和 TOPCon 技术“两条腿”

拓展市场。

招 股 书 显 示 ，隆 基 绿 能 在

2020 年～2022 年期间分别是拉普

拉斯的第一、二、三大客户。各报

告期内，拉普拉斯向隆基绿能的销

售额分别为0.31亿元、0.47亿元和

1.84亿元，占主营业务收入比重为

77.67%、45.54%和14.61%。

在隆基绿能与拉普拉斯合作

的同时，关联企业连城数控也进入

大众视野。

连城数控成立于2007年，同样

是隆基绿能的设备供应商，且实际

控制人之一钟宝申为隆基绿能董

事长，因此隆基绿能和连城数控均

为拉普拉斯的关联方。

2020年4月，连城数控投资入

股拉普拉斯，截至招股书签署日持

有拉普拉斯16.87%股权。此外，钟

宝申的兄弟钟保善也持有拉普拉

斯0.20%的股份。

相比隆基绿能，晶科能源推动

TOPCon技术量产的步伐较快，是

TOPCon技术产业化的引领者，公

司 2022 年底已投产 N 型 TOPCon

电池产能35GW。

招股书显示，晶科能源是拉普

拉斯在2021年和2022年的第一大

“金主”。2020年～2022年，拉普拉

斯来自晶科能源的销售收入为

726.68万元、0.56亿元和6.13亿元，

占主营业务收入比重为 18.13%、

54.21%和48.55%。

事实上，晶科能源除了是拉普

拉斯的合作客户外，晶科能源控股

股东还通过上饶长鑫持有拉普拉

斯2.36%股份。

此外，林洋能源（601222.SH）

也是引发关注的客户之一。

2022年，林洋能源是拉普拉斯

的第五大客户，向拉普拉斯贡献了

0.23亿元的收入，占主营业务收入

比重1.81%。

不仅如此，林洋能源还通过全

资子公司林洋创投持有拉普拉斯

0.26%股份。与此同时，林洋能源

实际控制人陆永华女婿娄与峰的

所在机构——海南与君也持有拉

普拉斯0.65%的股份。

有意思的是，此前林洋能源子

公司林洋光伏还与拉普拉斯发生

过合同纠纷。2021年11月，因合同

执行存在争议，拉普拉斯将合同项

下预收的货款 0.21 亿元计入预计

负债被林洋光伏提出仲裁申请。

直至2022年10月，双方和解协议，

拉普拉斯退还了合同项下林洋光

伏已支付的0.21亿元。

有晶科能源和隆基绿能等巨头

“傍身”，拉普拉斯得以快速成长，但

2020 年～2022 年报告期内拉普拉

斯的客户高度集中。各报告期内，

前五大客户主营业务收入合计占比

分别为100%、99.99%和98.67%。

拉普拉斯方面解释称，一方

面，下游光伏电池片行业集中度较

高，2022年中国前五大电池片厂商

的产量占总产量的56.30%，电池片

制造厂商整体呈现规模大、数量少

的特点；另一方面，产品主要应用

于TOPCon、XBC等高效电池片领

域，且技术正处于产业化落地的快

速发展阶段，不同客户的采购和实

施节奏有所差异。

拉普拉斯方面还称，公司与隆

基 绿 能 、晶 科 能 源 、爱 旭 股 份

（600732.SH）、钧达股份、中来股份

（300393.SZ）、合 盛 硅 业（603260.

SH）、横店东磁（002056.SZ）、正泰新

能等众多客户业建立起了稳定的、

规模化的业务关系。“截至2023年4

月末，公司在手订单销售价值（含发

出商品，不含税）为87.32亿元。”

盐湖提锂巨头盐湖股份，今年上半年的归母净利润也出现了同比

44%～49%的下滑。

华泰证券认为，锂盐生产商所

处的库存周期是判断锂价走

势的重要参考。

在近期的投资者关系活动中，多家上市公司屡次被投资者问及股价大幅下跌的情况和应对措施。

今年上半年，锂资源企业普遍遭遇了业绩下滑的窘境。图为盐湖股份参展中国国际精细化工及化学品展。 视觉中国/图


