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主要财务指标（单位：百万元） 
 创新驱动发展，产品具有竞争优势。公司是国内不锈钢棒

线材龙头企业，产能达到 30 万吨，产品规格品种齐全，国内

市场占有率居于第二位。近年来，公司不断加大研发投入，在

高端钢材领域取得多项重大突破性成果，产品竞争优势明显。 

 募投项目投产，加速高端钢材国产化。2018 年 3 月，公司

募投的“年产 25 万吨高品质不锈钢和特种合金棒线项目”建

成投产，不锈钢产量进一步释放，提升公司盈利能力。同时，

该项目有助于公司加速推进高端钢材国产替代进口计划，实现

企业更高质量、更高效益的发展。 

 布局锂电新能源，贡献新增长点。公司依托江西宜春丰富

的锂云母矿资源，将建成从国内锂矿石开采到电池级碳酸生产

的全产业链，项目综合效益高，整体竞争力强。据保守测算，

锂云母提锂成本约为 4.75 万元吨，相比于传统的锂辉石提锂，

公司成本优势突出，将贡献新的盈利增长点。 

 升级与转型并重，公司盈利前景向好。全球镍市处于供需

缺口状态，镍价维持相对高位，在成本支撑下，公司不锈钢产

品价格将处于相对高位。同时，江苏戴南地区中频炉全部关闭，

不锈钢与废钢之间的价差扩大至六年来的高位，公司盈利能力

得以增强。新能源汽车行业快速发展将支撑锂价，公司云母提

锂成本较低，盈利能力较强。 

 盈利预测：我们预测公司 2018-2020 年实现归属母公司所

有者净利润分别为 4.44 亿元、5.82 亿元和 6.46 亿元，对应

每股收益分别为 1.23元、1.62元和 1.79元。按照公司 13.56

元的股价测算，对应的市盈率分别为 11.0 倍、8.4 倍和 7.6

倍。考虑到公司不锈钢棒线材行业的龙头地位、优良的经营盈

利能力以及公司估值上的优势，首次给与“推荐”的投资评级。 

 风险提示：（1）募投项目及新建锂电项目产量释放不及预

期；（2）因矿山投产及需求下降等因素导致碳酸锂价格大幅下

跌；（3）宏观经济增速下降或其它因素造成不锈钢产品需求大

幅下降；（4）原材料价格大幅上涨造成公司盈利能力下降；（5）

市场系统性风险。 

 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,031 4,710 5,463 5,844 

（+/-） 27.4% 16.8% 16.0% 7.0% 

营业利润 413 522 684 759 

（+/-） 49.4% 26.5% 31.0% 11.0% 

归属母公

司净利润 
352 444 582 646 

（+/-） 38.7% 26.3% 31.0% 11.0% 

EPS（元） 0.98 1.23 1.62 1.79 

市盈率 13.9 11.0 8.4 7.6 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 3.6/1.85 

流通市值（亿元） 24.8 

每股净资产（元） 9.3 

资产负债率（%） 18.63 

 股价表现（最近一年） 
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1. 不锈钢棒线材龙头企业 

1.1 不锈钢棒线材市场占有率全国第二 

公司成立于 2000 年 7 月，是中国不锈钢长材龙头企业，专业研发和生产高品质不

锈钢棒线材及特殊合金材料，主要产品是奥氏体不锈钢、奥氏体-铁素体双相不锈钢、

镍基耐蚀和高温合金等，广泛应用于石油化工、高压锅炉、核电能源、航空航天、海

洋工程、军工等高端制造领域。公司不锈钢棒线材国内市场占有率位居国内第二位，

其中双相不锈钢管坯国内市场占有率 50%以上。公司研发实力强大，拥有国家企业技术

中心、省级重点企业研究院、建立院士专家工作站和博士后工作站，拥有专利 49项，

参与制定不锈钢类国家标准 13项。公司是中石化不锈钢管坯供应商，是国内唯一取得

三大锅炉厂高压锅炉管坯材料供货资质的民营企业。近期，公司与国家电投研究院、

武进不锈合作，自主研发并成功试制出 N08367 超级奥氏体不锈钢大口径无缝管，达到

国际先进水平，有效提升公司产品在核电领域的竞争力。 

公司实质控制人为高兴江，持有公司股份 1874.69 万股，持股比例为 52.07%。公

司下属五家全资子公司，分别为湖州永兴特钢进出口有限公司、湖州永兴物资再生利

用有限公司、湖州永兴投资有限公司、永兴特种不锈钢股份有限公司美洲公司、江西

永兴特钢新能源科技有限公司。 

 

 

图表 1 公司主要产品 

                                       
不锈钢棒材                                           不锈钢线材                                          特殊合金 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 

图表 2 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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1.2 募投项目投产，销量稳步提升 

目前，公司拥有冶炼产能 35 万吨，但由于后道轧制和锻造生产能力不足，公司实

际不锈钢产量受限，近几年虽有提升，但 2017 年不锈钢实际产量仅为 25 万吨左右。

2018 年 3月，随着募投项目“年产 25 万吨高品质不锈钢和特种合金棒线项目”投产，

公司不锈钢生产能力达到 30 万吨，不锈钢产品产销量有望进一步上升。 

公司不锈钢棒线材产品主要应用于特种作业环境下的高端装备制造，市场需求呈

现出“多品种、多规格、小批量、高性能、高附加值”的特点，因此，公司采购和生

产围绕订单展开，采取“以销定产”的经营方式。在细分市场领域，公司产品质量和

性能得到客户广泛认可，具有较强的核心竞争力和议价能力。 

1.3 主业盈利能力增强，转型新能源领域 

2017 年，公司实现营业收入 40.31 亿元，同比增长 27.44%；实现毛利 6.39 亿元，

同比增长 64.62%，得益于行业供给侧改革红利、产品市场需求保持旺盛以及高附加值

产品销售比例提升，公司利润总额增幅大幅超过产品销量和收入的增长幅度，发展质

量和整理盈利能力得到增强。 

从公司业务经营结构来看，90%以上的收入来自于不锈钢棒材和线材，是公司主要

的盈利来源。2017 年，公司实现产品销量 25.01 万吨，其中，棒材销售 13.9 万吨，占

主营业务收入比重为 53.9%；线材销售 9.85 万吨，占主营业务收入比重为 37.4%。公

司作为不锈钢棒线材行业龙头企业，明确提出“企业转型、主业升级”的发展方向，

在不断巩固和提高不锈钢棒线材市场领先地位的基础上，通过新建和参股的方法，积

极切入新能源锂电材料制造领域，有利于进一步提高公司盈利能力，保持公司经营业

绩的稳定性。 

 

                

图表 3 公司产品销量稳步提升 
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资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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图表 4 2017 年公司主营业务构成 

 
图表 5 公司近五年毛利率稳中有升 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2. 面向高端装备制造，产品不断升级 

2.1 绿色智能制造，产品定位高端 

公司致力于资源节约和环境保护，以国内外废不锈钢、镍合金和络铁合金为主要

原料，采用电弧炉初炼、炉外精炼、连铸或模铸、连轧或锻造“四位一体”的短流程

生产工艺熔炼钢铁，再精细加工成高质量的特种不锈钢棒线材，促进钢铁资源循环、

高效利用。 

不锈钢长材主要用于加工不锈钢无缝钢管、各种标准件、机械用轴类零件及各种

金属制品，终端行业为发电、石油、机械制造、航空航天等领域。公司不锈钢产品主

要是奥式体和奥式体-铁素体双相不锈钢棒线材，定位于高压锅炉、核电、石油化工、

航空航天等高端不锈钢棒线材产品领域。 

2015 年 5月，国务院正式印发《中国制造 2025》的通知，提出以推进智能制造为

主攻方向，引导社会各类资源集聚，大力推动新一代信息技术、高端装备、新材料、

生物医药等战略重点领域突破发展，实现制造业由大变强的历史跨越。公司生产的特

钢材料属于具有节能环保特征、面向高端装备制造及新能源领域的新材料产业，符合

政府鼓励和发展的方向，符合中国制造业转型升级的变革趋势，将有助于公司持续健

康快速发展。 
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2.2 创新驱动发展，技术领先同行 

公司自成立以来一直专注于不锈钢棒线材和特殊合金材料的生产，坚持创新驱动

发展，不断加大研发投入，用于技术创造和提升工艺技术水平，在高端产品研发生产

中处于行业前列。目前公司拥有 200 多个钢种产品，规格品种齐全，并可按照客户技

术和规格要求，实现个性化定制生产，产品优势明显。2011 年 10 月，公司成立永兴特

种不锈钢研究院，主要研发耐腐蚀、耐高温为特征的特种不锈钢和耐蚀合金等先进材

料，在石油开采与炼化、大型火电与核电站等领域取得多项重大成果，实现高端金属

材料的进口替代。2016 年 12 月，公司以产学研合作项目为纽带，成功建立院士专家工

作站，积极推进高端不锈钢和特种合金材料国产化和进口替代，提高公司产品的核心

竞争力。 

近四年来，公司紧紧围绕国家产业发展规划、国内钢材空白领域，积极推进新产

品研发和工艺创新活动，取得多项重大突破性成果。从财务方面来看，公司每年投入

研发费用在 1亿元以上，占营业收入的比重维持在 3%以上，2017 年，公司研发经费支

出 1.32 亿元，占营业收入比重为 3.27%。 

 

 

图表 6 不锈钢产业链上下游 

 

资料来源：招股说明书，华鑫证券研发部 
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图表 7 2017-2018 年公司最新研发成果一览 

时间 研发产品及用途 

2017年 4月 
成功研制耐高温浓硫酸高硅不锈钢 S38815 并实现批量销售，成为全球第二家成功生产该钢种的厂家，填补国

内空白。 

2018年 1月 
成功研制直径 700mm 超大直径锻制奥式体不锈钢无缝管坯并检测合格、形成批量销售。700mm 直径管坯系是目

前国内锻制规格最大的穿孔用不锈钢无缝管坯，突破了重大工程高端装备制造的原材料瓶颈。 

2018年 7月 
公司与北京科技大学、武进不锈共同合作研发新型奥式体耐热钢 SP2215 高压锅炉管，通过“锅炉压力容器用

材料技术评审”，填补了相关材料在国内的空白，解决了 620℃至 650℃超超临界机组建设选材的问题。 

2018年 9月 

公司与武进不锈、国家电投集团科学技术研究院共同开发完成的“核电厂海水系统大口径超级奥氏体不锈钢无

缝管制造技术”通过科技成果鉴定，填补国内外空白。N08367 超级奥氏体不锈钢大规格母材研制成功，有助于

公司获得核电材料领域发展的优先权，提升公司产品在核电领域的竞争力。 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

2.3 募投项目建成投产，加速高端钢材国产化 

2018 年 3月，公司使用募集资金投资的“年产 25 万吨高品质不锈钢和特种合金棒

线项目”建成投产，该项目紧盯不锈钢进口替代市场，定位于附加值较高的高品质不

锈钢产品及特种合金，是国内领先、国际一流的棒线加工生产线。凭借项目先进的装

备和工艺，公司将加速推进高端钢材国产替代进口计划，为下游能源装备、航空航天、

核电等高端装备制造领域提供关键材料，实现企业更高质量、更高效益的发展。 

相比公司原有的 20万吨轧钢生产线，新项目产品规格更加齐全、产品精度达到国

际标准，同时生产效率进一步提升，为公司产品向高端钢材转型升级提供坚实保障。

项目试生产以来，生产轧制速度提升 50%以上，高端产品实现批量化生产，产品的品种、

规格和质量均实现大幅提升，提升了公司产品的市场竞争力。 

图表 9 公司募投项目产品及投产情况 

募投项目 年产 25 万吨高品质不锈钢和特种合金棒线 

产品规格 Φ 5～Φ 16 mm 线材 Φ 30～Φ 130 mm 棒材（管坯） Φ 14～Φ 40 mm 大盘卷 

产能（万吨/年） 13.6 8.4 3 

年度 2018 年 2019 年 2020 年 

图表 8 公司研发支出占营收比重维持在 3%以上 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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项目达产进度 72% 82% 100% 

实际产能（万吨/年） 18 20.5 25 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

3.布局锂电新能源，贡献新增长点 

3.1 新建与参股并行，转型锂电材料 

公司确立“企业转型，主业升级”的发展方向，在巩固和强化不锈钢棒线材市场

领先地位的同时，加速推进新能源锂电材料领域布局，加快企业转型升级发展，提高

公司在金属材料领域的行业地位，增强公司盈利能力和综合竞争力。 

2017 年 7月，公司以现金方式对江西合纵锂业科技有限公司和江西旭锂矿业有限

公司增资，分别持有合纵锂业 25.75%和旭锂矿业 12.2%的股权。合纵锂业主要从外部

采购含锂溶液或溶解粗制碳酸锂用以生产电池级碳酸锂，目前拥有碳酸锂产能 1万吨/

年，总规划产能 3万吨/年；旭锂矿业主要从事锂矿石的采选、加工及综合利用，生产

和销售锂盐溶液，为合纵锂业的原料供应商。 

2017 年 8月，公司设立全资子公司永兴特钢新能源科技有限公司，介入新能源锂

电材料领域。依托江西宜春丰富的锂云母矿资源，公司将建成从国内锂矿石开采到电

池级碳酸生产的全产业链，项目规划电池级碳酸锂产能为 3 万吨/年，目前先行建设年

产 1 万吨电池级碳酸锂以及上游配套项目，预计 2019 年 3 月投产。 

图表 10 公司碳酸锂业务一览 

企业名称 股权 主要业务 产能 规划产能 

永兴新能源 100% 
从锂矿石到电池级碳酸锂生产的全产

业链 

先建 1 万吨碳酸锂产能，

预计 2019 年 3 月投产 

3 万吨/年，剩余产能

尚未开工建设 

合纵锂业 25.75% 外购锂溶液生产电池级碳酸锂 1 万吨/年 
3 万吨/年，剩余产能

投产时间未定 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

       3.2 原料自给自足，提锂工艺完备 

锂的主要原料来源有锂辉石、盐湖卤水和锂云母，由于开采成本、资源品位、技

术工艺等因素，全球大规模工业化应用锂资源主要是锂辉石和盐湖卤水，由于锂云母

提锂技术处于试验阶段，尚未大规模工业化应用。而全球盐湖卤水供应主要来自于南

美地区，锂辉石主要来自于澳大利亚，我国作为锂消费大国，锂资源对外依存度高达

85%。 

从锂资源储量来看，中国锂资源排名全球第四，江西宜春拥有世界储量最大的锂

云母矿山，经探明的锂云母精矿约为 6250 万吨，可生产电池级碳酸锂 600 万吨，锂资

源储量丰富。永兴新能源项目选址宜春市宜丰县花桥乡，位置处于宜春市主要的锂云

母资源地，可为碳酸锂生产提供充足的原材料。相比于国内大多数企业采取的锂辉石
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生产碳酸锂的方式，锂云母提锂可以摆脱锂原料的进口依赖，具有资源可控、开采简

便等明显的原料优势。 

云母提锂作为一项新技术，在历经长达数年的试验、中试后，目前已经具备大规

模工业化生产的技术条件。永兴通过参股和纵锂业，并与多家研究院、设计院的合作，

掌握了锂云母提锂技术和工艺，为永兴新能源项目提供了良好的技术保障。 

3.3 综合利用程度高，成本优势突出 

云母提锂技术除原材料主要来自国内以外，相比于传统成熟的锂辉石提锂技术，

其突出的优势在于从源头到终端产品的综合利用，项目综合效益高，整体竞争力强。

在选矿环节，矿石加工后的长石粉和钽铌可以单独销售，生产环节上，高附加值的铷

和铯可以回收利用或出售给下游企业；生产尾料可以做沙石建筑材料。从采选到生产

环节，云母提锂技术做到基本无废料，具有综合利用率高、制备成本低、绿色环保等

优势，同时尾端高附加值的铷和铯产品发展前景广阔，未来成本效益优势更加突出。 

制造成本上，据保守估算，6%的锂辉石精矿进口成本在 800 美元/吨，按照 8吨锂

精矿生产 1吨的碳酸锂，加工制造成本以 2万元计算，则锂辉石提锂的成本约为 6.4

图表 11 合纵锂业云母提锂工艺流程 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 11 

证券研究报告·个股报告 

 
万元/吨。而锂云母提锂，按照 3.5%氧化锂含量的锂云母精矿计算，每 15 吨锂云母精

矿生产 1吨碳酸锂，对外采购价格为 1500 元/吨，加工制造成本以 2.5 万元/吨计算，

则锂云母提锂的成本约为 4.75 万元/吨。若考虑锂云母提锂副产品的综合效益，则锂

云母生产碳酸锂的成本更低。此外，公司通过不断收购，目前拥有旭锂矿业 93.63%的

股权，锂云母资源实现自给自足，碳酸锂项目的成本优势更加明显。 

图表 12 锂云母化学成分表 

化学成分 K Na Fe Mn Li Ca F SiO2 Al2O3 灼减 

含量（%） 6.45 1.25 0.13 0.24 1.7 0.14 4.46 50.78 26.93 7.92 

资料来源：《宜春锂云母提锂工艺及机理研究》，华鑫证券研发部 

 

图表 13 矿石提锂吨碳酸锂成本对比表 

矿石提锂 精矿品位 精矿数据 原料成本 加工成本 总成本 

锂辉石提锂 6% 8 吨 44288 元 20000 元 64288 元 

锂云母提锂 3.5% 15 吨 22500 元 25000 元 47500 元 

资料来源：真锂研究，华鑫证券研发部 

4．升级与转型并重，盈利前景向好 

4.1 镍市维持供需缺口，不锈钢价格预期走高 

公司营业收入主要来自于不锈钢产品，其营收变化与不锈钢棒线材价格变化密切

相关。通过计算，近五年来，公司营业收入与不锈钢棒线材价格的相关性高达 95%以上。

在我国不锈钢产品结构中，Cr-Ni 钢（300 系）占据主导地位，约占不锈钢总产量的

52.07%。由于 300 系不锈钢生产成本主要来自于原材料镍的价格，因此，受成本推动

影响，中长期不锈钢产品价格变动与镍价变化基本一致，两者间具有较为稳定的价差

关系。 

图表 14 公司营收与不锈棒线材价格高度相关 
 

图表 15 中国 300 系不锈钢占不锈钢产量比重为 52.07% 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：中国特钢企业协会，华鑫证券研发部 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 12 

证券研究报告·个股报告 

 
自 2016 年以来，全球镍市供应连续短缺，而随着下游不锈钢需求的转好，据安泰

科数据统计，2018 年全球镍供需缺口扩大至 14.3 万吨。受益于镍价回升、企业冶炼利

润增加以及印尼镍铁项目投产，镍供应有所增加，但由于硫化镍矿资本投入下降以及

下游不锈钢需求的增长，未来全球镍市仍将维持紧平衡的状态。全球镍市处于供需缺

口状态，镍价维持在相对高位，在成本支撑下，不锈钢产品价格亦将处于相对高位。 

不锈钢生产镍原料主要来自镍板、镍铁以及废不锈钢三种，公司以废不锈钢为原

料，主要生产奥氏体不锈钢和奥式体-铁素体双相不锈钢。2018 年 5 月 24 日，为贯彻

中央坚决取缔“地条钢”的重大决策部署，江苏省兴化市戴南镇中频炉全部关闭，随

后，江苏东台市 37家中频炉 28日也全部停产。中频炉关停，一方面使得市场废不锈

钢供给增加；另一方面，据钢联数据显示，戴南地区不锈钢棒线材产能约为 100-120

万吨，占全国总产能比重为 29%，关停中频炉使得不锈钢棒线材供应偏紧，不锈钢与废

钢之间的价差扩大至六年来的高位，公司的盈利能力得以增强。 

图表 17 戴南地区不锈钢棒线材产能占全国比重 29% 
 

图表 18 不锈钢与废钢价差处于六年来高位 
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资料来源：钢联数据，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 16 全球镍市供需紧平衡 
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资料来源：安泰科，华鑫证券研发部 
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4.2 新能源汽车快速发展，需求支撑锂价 

美国地质调查局数据显示，2017 年电池在全球锂消费占比为 46%，而据安泰科数

据，国内电池在锂消费结构的比例高达 61%。智研咨询预测显示，2018 年动力电池在

电池领域的市场占比有望超过 60%，新能源汽车销量的快速增长成为拉动锂消费的主要

推动力。 

根据中国汽车工业协会数据显示，2018 年 1-10 月，中国新能源汽车销量为 86 万

辆，同比增加 75.5%，相比去年同期，增速提高 30.1%。据 HybridCars 网站显示，2018

年 1-6 月，美国新能源汽车销量为 11.9 万辆，同比增加 36.7%，维持较高增速。全球

新能源汽车的高速发展，带动锂消费需求的增长。根据华鑫证券汽车团队保守估计，

到 2020 年全球电动汽车销量将达到 300 万辆，则测算出对碳酸锂需求量将达到 9.32

万吨，其中新增电动汽车销量 170 万辆，新增碳酸锂需求量 5.33 万吨，约占 2017 年

碳酸锂消费量的 23.3%。 

图表 19 中国新能源汽车月度销量 
 

图表 20 美国插入式电动汽车月度销量 
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资料来源：中国汽车工业协会，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

新能源汽车发展前景令世人瞩目，上游锂产品供应商纷纷扩张产能以应对未来需

求大规模增长。由于锂产品供应商巨头大幅扩张产能，市场担忧锂盐供给大幅过剩，

前期碳酸锂价格高位大幅下行，但我们统计全球几家巨头未来的产能规划，在考虑投

产进度以及产能利用率的因素后，给出未来三年锂盐产量的预测，认为全球锂盐供应

小幅过剩，但总体相对平衡，其中需求端的增长是支撑锂价的重要因素。 

图表 21 全球锂盐巨头产量预测及供需比较（万吨/年，LCE） 

公司 2016 年 2017 年 2018E 2019E 2020E 

SQM 5.0 5.0 6 8 9 

雅宝 3.1 3.4 4 5 5 

FMC 1.8 1.9 2 3 3 

Orocobre 0.7 1.1 1.4 2 2 

天齐 2.7 3.2 3.8 5.9 8 

赣锋锂业 2.9 3.6 5 6 7 

国内盐湖 2 2.8 3.5 6 9 

主要供给合计 18.2 21.0 25.7 35.9 43 

同比增速  15.3% 22.4% 39.7% 19.8% 

需求 20.9 22.9 29.6 35.1 40.8 

同比增速  9.6% 29.3% 18.6% 16.2% 

资料来源：CRU，上市公司年报，高工锂电，中国储能，华鑫证券研发部 
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5．公司盈利预测与估值 

按公司 13.56 元/股的价格计算，公司 PE(TTM)为 11.6 倍，PB(LF)为 1.46 倍。与

同行业的久立特材和钢研高纳相比，公司无论 PE还是 PB都处于较低水平，公司具备

估值上的明显优势。 

我们预测公司 2018-2020 年实现归属母公司所有者净利润分别为 4.44 亿元、5.82

亿元和 6.46 亿元，对应每股收益分别为 1.23 元、1.62 元和 1.79 元。按照公司 13.56

元的股价测算，对应的市盈率分别为 11.0 倍、8.4 倍和 7.6 倍。考虑到公司不锈钢棒

线材行业的龙头地位、优良的经营盈利能力以及估值上的优势，首次给与“推荐”的

投资评级。 

图表 22 公司 PE-Band  图表 23 公司 PB-Band 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 24 可比公司估值 

  股价（元） EPS(元) PE（倍） 

代码 简称 最新 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002318 久立特材 6.7 0.16 0.32 0.38 0.45 44.58 20.95 17.63 14.93 

300034 钢研高纳 10.28 0.14 0.18 0.27 0.37 89.4 56.52 37.66 28.03 

002756 永兴特钢 13.56 0.98 1.23 1.62 1.79 13.9 11.0 8.4 7.6 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  

注：久立特材、钢研高纳 EPS 值来自 Wind 一致预测 

6．风险提示 

（1）募投项目及新建锂电项目产量释放不及预期； 

（2）因矿山投产及需求下降等因素导致碳酸锂价格大幅下跌； 

（3）宏观经济增速下降或其它因素造成不锈钢产品需求大幅下降； 

（4）原材料价格大幅上涨造成公司盈利能力下降； 

（5）市场系统性风险。 
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图表 25 公司盈利预测（百万元） 

资产负债表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产： 营业收入 4,031 4,710 5,463 5,844
货币资金 366 284 356 590 营业成本 3,392 3,941 4,483 4,770
应收款 1,058 1,236 1,434 1,533 营业税金及附加 31 31 31 31
存货 348 404 460 490  销售费用 43 47 55 58
其他流动资产 590 590 590 590 管理费用 209 188 229 245
流动资产合计 2,362 2,515 2,840 3,203 财务费用 2 5 5 4
非流动资产： 费用合计 254 240 289 307
可供出售金融资产 100 100 100 100 资产减值损失 3 3 4 4
固定资产+在建工程 976 1,213 1,388 1,523 公允价值变动 1 0 0 0
无形资产+商誉 67 67 67 67 投资收益 28 28 28 28
其他非流动资产 457 457 457 457 营业利润 413 522 684 759
非流动资产合计 1,600 1,837 2,012 2,147 加：营业外收入 0 1 1 1
资产总计 3,962 4,352 4,852 5,350 减：营业外支出 6 0 0 0

流动负债： 利润总额 407 522 684 760

短期借款 0 0 0 0 所得税费用 56 78 103 114
应付账款、票据 319 371 422 449 净利润 351 444 582 646
其他流动负债` 185 185 185 185 少数股东损益 0 0 0 0
流动负债合计 504 555 606 633 归母净利润 352 444 582 646

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 85 85 85 85 主要财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E

非流动负债合计 85 85 85 85 成长性

负债合计 588 640 691 718 营业收入增长率 27.4% 16.8% 16.0% 7.0%

所有者权益 营业利润增长率 49.4% 26.5% 31.0% 11.0%

股本 360 360 360 360 归母净利润增长率 38.7% 26.3% 31.0% 11.0%
资本公积金 826 826 826 826 总资产增长率 14.3% 9.8% 11.5% 10.3%
未分配利润 1,925 2,219 2,609 3,016 盈利能力
少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 15.9% 16.3% 17.9% 18.4%
所有者权益合计 3,374 3,712 4,161 4,632 营业利润率 10.2% 11.1% 12.5% 13.0%
负债和所有者权益 3,962 4,352 4,852 5,350 三项费用/营收 6.3% 5.1% 5.3% 5.3%

EBIT/销售收入 8.8% 11.3% 12.7% 13.1%

现金流量表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 净利润率 8.7% 9.4% 10.6% 11.0%
净利润 351 444 582 646 ROE 10.4% 12.0% 14.0% 13.9%
折旧与摊销 60 77 94 109 营运能力
财务费用 2 5 5 4 总资产周转率 101.7% 108.2% 112.6% 109.2%
存货的减少 -1 -56 -56 -29 资产结构
营运资本变化 -67 -126 -147 -73 资产负债率 14.9% 14.7% 14.2% 13.4%
其他非现金部分 -22 0 0 0 现金流质量
经营活动现金净流量 322 344 478 656 经营净现金流/净利润0.92 0.77 0.82 1.02
投资活动现金净流量 -458 -314 -269 -244 每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 -47 -110 -138 -178 每股收益 0.98 1.23 1.62 1.79
现金流量净额 -185 -81 71 234 每股净资产 9.37 10.31 11.56 12.87  
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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徐鹏：华鑫证券研究员，工学硕士，2013年 6月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限公司投资评级说明 
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告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信
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法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经

授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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