
永兴材料：特钢新材料+锂电新能源双轮驱动，公司估值有望提升

                                                                    ——公司深度研究报告

证券分析师：王介超
电话：18600570430

执业证号：S1190519100003

2019-12-30

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                             守正 出奇 宁静 致远                                                   

证券研究报告



请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                             守正 出奇 宁静 致远                                                   
1

01    上周行情回顾报告摘要

资料来源：太平洋研究院整理

公司双轮驱动迎发展，“特钢新材料+锂电新能源”提供业绩稳定及业绩弹性。

Ø 不锈钢主业稳健增长:

自2000年成立至今，公司深耕行业近二十年，已发展成为中国不锈钢棒线材龙头企业，不锈钢棒线材国内市场占有率连续10年位居前

三，其中双相不锈钢管坯国内市场占有率第一，有多个品种产品出口国外,截至2018年公司已经具备35万吨短流程炼钢产能、25万吨棒线材产

能以及3万吨快锻线产能。

三重壁垒构筑行业护城河，竞争格局稳定利好头部公司。不锈钢行业属于资金技术密集型产业，行业壁垒包括国家调控的政策壁垒，

不锈钢行业生产的技术壁垒，装备应用的认证壁垒。

Ø 锂电业务迅速扩张:

公司自2017年布局锂电板块，通过收购、新建子公司的方式进行扩张,设立全资子公司“永兴新能源”，规划年产3万吨碳酸锂，目前

建成1万吨生产线，预计明年将量产。虽然云母提锂技术高成本被市场诟病多年，但是公司技术团队在总结历史经验的基础上，改进了该项工

艺，并获得突破，降低了成本，提高了产量，我们认为这一点正是该公司最大的预期差。公司碳酸锂项目不仅建设标准高，而且在冶炼工艺

上大胆创新，使用隧道窑工艺替代传统的回转窑工艺，该工艺有望进一步提高产量。

从自有矿山到低成本冶炼，公司碳酸锂产业链布局已完善。公司原矿及选矿子公司位于宜春（亚洲最大的锂云母资源地），手握白水

洞高岭土矿0.7614平方公里（矿界内探明储量为730.74 万吨）+宜丰县花桥乡白市矿区瓷石矿1.8714平方公里（矿界内探明资源储量4507.30

万吨），目前累计选矿产能170万吨，冶炼产能1万吨，二期投产后预计年产3万吨碳酸锂。虽然云母提锂加工成本高于锂辉石提锂但低成本矿

石资源以及有用矿物的回收利用，使得全流程完全成本有望达到3.6-4.0万元左右，具备较强的竞争力，或改变行业成本曲线。
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01    上周行情回顾报告摘要

资料来源：太平洋研究院整理

盈利预测与投资建议 

      根据公司经营战略，我们认为未来公司产品受益于下游行业发展，销量及价格将双双提升。预计公司2019-2021年EPS分别为1.15元、1.25

元、1.56元，对应当前股价PE分别为16.3倍、14.9倍、11.9倍。首次覆盖，给予“买入” 的评级。

风险提示

原材料价格大幅波动，下游需求及新项目推进不及预期。

盈利预测和财务指标：
 
项目/年度 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 4,794 5,280 6,512 8,303 

增长率（%） 18.9% 10.1% 23.3% 27.5%

归属母公司股东净利润（百万元） 387 412 450 563

增长率（%） 10.1% 6.4% 9.2% 25.0%

每股收益（元） 1.08 1.15 1.25 1.56 

PE（现价） 17.2 16.3 14.9 11.9 

PB 2.0 1.8 1.6 1.4

资料来源：Wind，太平洋证券
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（本报告资料来源：WIND，太平洋证券研究院）

•（一）公司是不锈钢棒线龙头，深耕行业近20年

•（二）业务稳步扩张，公司业绩有望持续增长

一、公司是不锈钢棒线龙头，布局锂电打造新业务增长点

二、三重壁垒护航，不锈钢呈现“大行业小龙头”行业格局

•（一）锂电下游需求具备长景气特征,扩张势在必行

•（二）沿产业链布局电池级碳酸锂，打造新业绩增长点

三、布局碳酸锂新能源板块，业绩估值有望同步提升

四、财务分析与盈利预测

五、风险提示
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01    上周行情回顾一、公司是不锈钢棒线龙头，布局锂电打造新业务增长点

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

（一）公司是不锈钢棒线龙头，深耕行业近20年

公司是不锈钢棒线材龙头。自2000年成立至今，公司深耕行业近二十年，已发展成为中国不锈钢棒线材龙头企业，不锈钢棒线材国内市

场占有率连续10年位居前三，其中双相不锈钢管坯国内市场占有率第一，有多个品种产品出口国外。

新开拓新能源锂电项目有望成为新增长点。公司自2017年进军锂电行业，不断加速推进新业务布局，目前已建成1万吨碳酸锂生产线。

公司股权结构相对集中、稳定，董事长个人持股约45.27%，第二大股份为久立特材，持股比例约10%。久立特材为不锈钢行业重要公司，

其战略性入股公司，有望强强联手，进一步增强竞争力。

图1：公司主要发展历程 图2：公司股权结构

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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（二）业务稳步扩张，公司业绩有望持续高增长

2018年公司产能28万吨，拥有完整产品系列以及个性化定制产品，有效满足客户多样性需求。公司目前定位做多品种、多规格、小批量

、高性能不锈钢，产品主要包括奥氏体不锈钢、奥氏体-铁素体双相不锈钢管坯和不锈钢线材。目前已经有200多个牌号产品，4.5mm-700mm全规

格，能够满足200多个不同细分领域客户需求。

公司不锈钢棒材有三大类，包括高压锅炉用不锈钢棒材、双相不锈钢棒材以及奥氏体不锈钢棒材，主要被加工成无缝钢管应用于火力发电

、LNG液化天然气、化学品、海洋工业、精细化工、核电、医药食品、船舶制造等高端工业领域。不锈钢线材有四大类产品，包括切削用不锈钢

线材、焊接用不锈钢线材、冷镦用不锈钢线材、拉丝用不锈钢线材，主要被加工成钢丝、丝网、弹簧、标准件、焊材、杆类、轴类等产品。此外

，公司还为客户提供个性化、小批量定制服务，从而进一步拓宽下游市场空间。

01    上周行情回顾一、公司是不锈钢棒线龙头，布局锂电打造新业务增长点

图3：公司主要产品图示
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产品大类 具体品种 产品介绍 性能 国家政策导向

不锈无缝钢管管坯
高性能不锈无缝钢管坯

 

高耐腐蚀性 国家政策鼓励发展品种
 
 

不锈钢无缝钢管用管坯  
其他品种  不锈钢普通特性 政策不限制

奥氏体-铁素体双相不锈钢钢管管坯 双相不锈钢无缝钢管用管坯

经下游加工成无缝钢管、管件、法兰、
轴件、泵阀、杆件等成品，广泛应用
于LNG液化天然气、化学品、海洋工
业、石油化工等高端工业领域

高耐腐蚀性、尤其是耐应
力腐蚀性能更优

国家政策鼓励发展品种

锅炉用耐热不锈无缝钢管管坯 高压锅炉用耐热不锈钢管坯
经下游加工成无缝钢管，主要用于制
造超（超）临界机组管道与管件，并
应用于火力发电

耐高温、耐高压、耐腐蚀、
高强度

国家政策鼓励发展品种

钢丝用不锈钢线材

高氮奥氏体不锈钢  高强度、高抗磨

国家政策鼓励发展品种

经济型节镍奥氏体不锈钢线材  资源节约型

新型高氮奥氏体不锈钢及其带肋钢筋  高强度、资源节约型

特殊不锈钢线材
 高抗磨、高强度、资源节

约型

中高硫不锈钢线材  易切削钢，替代出口

其他品种  不锈钢普通特性 政策不限制

冷镦用不锈钢线材 冷镦用不锈钢线材
经下游加工成钢丝、丝网、弹簧、标
准件、焊材、杆类、轴类等产品，广
泛应用于工业领域及部分民用领域

替代进口 国家政策鼓励发展品种

焊接用奥氏体不锈钢线材
焊接用奥氏体、双相不锈钢线材

经下游加工成钢丝、丝网、弹簧、标
准件、焊材、杆类、轴类等产品，广
泛应用于工业领域及部分民用领域

替代进口 国家政策鼓励发展品种

其他品种  

锻压件 奥氏体、双相不锈钢锻件产品

经下游深加工成无缝钢管、管件、法
兰、轴件、杆件、卷板、钢带、标准
件、焊接材料等成品后，广泛应用于
石油化工、LNG液化天然气、高压锅
炉、核电、海洋工业、船舶制造、节
能环保、航天军工、健康医疗等

耐高温、抗腐蚀、高强度 国家政策鼓励发展品种

表1：公司主要产品及下游行业

01    上周行情回顾一、公司是不锈钢棒线龙头，布局锂电打造新业务增长点
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理

（二）业务稳步扩张，公司业绩有望持续高增长

不锈钢是良好的结构及功能材料，通过在钢基中加入镍、铬、钼等元素，具备良好的耐蚀性、耐热性、耐低温性、加工性能。

从上游情况来看，不锈废钢是主要原材料成本来源，镍、铬元素成本占比较小，“以销定产”保证业绩稳定。公司主要原材料为不锈废

钢、镍合金和铬铁合金等，占公司生产成本的90%左右，其中主要以废钢为主，其他合金只是调节成分，成本敏感性更多来自于废钢。今年废钢

价格持续上涨，公司毛利率略有承压。

从下游需求来看，石油化工、高压锅炉、核电能源、装备制造、航空航天等工业领域均有涉及。国内油气开采业固定资产投资完成额累

计同比增速今年以来虽然有所下滑，但截至10月仍处于33%的较高增速。油气固定资产投资增加将使油气产业链直接受益，石化工程和装备行业

高景气度有望持续。
图4：公司毛利率受上游原材料价格影响

01    上周行情回顾01    上周行情回顾一、公司是不锈钢棒线龙头，布局锂电打造新业务增长点

图5：2019年油气行业固定资产投资完成额保持高速增长(%)

资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾二、三重壁垒护航，不锈钢呈现“大行业小龙头”行业格局

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理

三重壁垒构筑行业护城河，竞争格局稳定利好头部公司。不锈钢行业属于资金技术密集型产业，行业壁垒主要有三个方面:

一是政策壁垒，钢铁行业目前属于国家重点调控对象，对产能过剩、技术水平落后环境污染严重的项目新建、扩建、改造有严格限制，提

高了钢铁行业进入门槛；

二是技术壁垒，不锈钢生产涉及技术环节多、技术工艺复杂，生产、研制高质量高附加值不锈钢产品不仅需要资金与人员投入，更需要生

产经验的积累；

三是认证壁垒，不锈钢棒线材主要应用于装备制造领域的关键部位，终端用户对产品质量与稳定性等要求高，需要通过对供应商认证的形

式确保产品质量的可靠和稳定，新的供应商很难进入。

分类方法 类别

产品外型

板材：板状不锈钢钢材。

长材（棒材、线材）：具有一定长度圆棒状、线状的不锈钢钢材。

型材：其他形状的不锈钢钢材。

化学成分

铬系：指除铁外，钢中的主要合金元素是铬，即铬系不锈钢，相当于美国的AISI400系列，代表钢号430、410。

铬镍系或铬镍钼系：指除铁外，钢中的主要合金元素是铬、镍、钼，即铬镍系或铬镍钼系不锈钢，相当于美国的AISI300系
列，代表钢号304、316。
铬锰氮系：指除铁外，钢中的主要合金元素是铬、锰、氮，相当于美国的AISI200系列。

金相组织

奥氏体不锈钢：铁-铬-镍合金，具有面心立方晶体结构。
铁素体不锈钢：铁-铬合金，具有体心立方晶体结构。
马氏体不锈钢：铁-铬合金，晶体结构随成份而改变。

奥氏体-铁素体双相不锈钢：通常是铁-铬-镍合金，具有奥氏体和铁素体的双相结构。
沉淀硬化不锈钢：铁-铬-镍合金。是在马氏体、奥氏体、双相钢的组织上经热处理沉淀析出硬化相，使合金硬化或强化。

表2：不锈钢常用分类
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19年不锈钢整体产量、消费量持续回升，Q3分别回升至10.5%和11.46%较为显著。不锈钢消费量持续增长，金属制品、建筑、机械应用占

比前三。随着装备制造业对不锈钢材料需求的不断增加，我国不锈钢表观消费量持续增长。2018年不锈钢表观消费量2132.36万吨，较2017年增加

139.63万吨，同比增长7.01%，2019年Q3增速回升至11.64%，回升趋势显著。

资料来源：中国特钢企业协会不锈钢分会，太平洋研究院整理

01    上周行情回顾二、三重壁垒护航，不锈钢呈现“大行业小龙头”行业格局

图7：2011-2019年不锈钢表观消费量规模及增长情
况

图6：2011-2019年不锈钢粗钢产量规模及增长情况

资料来源：中国特钢企业协会不锈钢分会，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾二、三重壁垒护航，不锈钢呈现“大行业小龙头”行业格局

生产企业 主要产品简介 是否为上市公司

青山集团
主要生产不锈钢钢锭、钢棒、板材、线材、无缝管等产品。2017年，青山实现不锈
钢粗钢产量748万吨，世界第一。

否

太钢不锈
以板材为主的特大型钢铁联合企业和最大的不锈钢生产企业，2017年太钢不锈钢产
量为413.64万吨。

是

北海诚德

从红土镍矿冶炼到镍铬合金宽板冷轧成品全流程覆盖的企业，生产规模在中国不锈
钢企业中排行前三位。公司目前具备年产340万吨镍铬合金板坯、300万吨热轧板卷、
280万吨固溶板卷、120万吨冷轧板卷的生产能力。2017年公司全年生产钢坯237万吨，
热轧卷202.5万吨，冷轧卷82.6万吨。

否

酒钢宏兴

拥有从炼钢、热轧到冷轧完整配套生产线及当今世界一流的不锈钢生产装备和先进
的工艺技术。现已形成120万吨不锈钢板坯、110万吨不锈钢热轧卷材、70万吨不锈
钢热轧酸洗产品、70万吨不锈钢冷轧酸洗产品和20万吨不锈钢中厚板产品的生产能
力。2017年酒钢宏兴生产不锈钢89.71万吨。

是

鞍钢联众
华南地区第一家炼钢、热轧、冷轧一贯作业不锈钢厂和最大的专业不锈钢生产基地，
年产热轧能力为80万吨，年产冷轧能力为30万吨。

否（鞍钢集团注资
控股）

表3：国内主要不锈钢生产厂商

公司在不锈钢棒线材细分领域产能处于领先水平。2017年中国前十大不锈钢生产企业的产量占据全国总产量的85%左右，经过近几年行业的高速发

展，在国内已经形成了明显的不锈钢产业集群。国内最大的不锈钢生产企业是青山集团，2017年不锈钢粗钢产量748万吨，世界第一。太钢不锈产

量413.64万吨，北海诚德不锈钢产量237万吨，分居二、三位。国内产能居前的几家不锈钢生产企业生产的不锈钢粗钢多以连铸板坯为主，但不锈

钢棒材和线材产品占比较少。由于不锈钢长材具有多规格、小批量特点，所以以长材为主的国际领先不锈钢制造企业产能一般在20万吨左右。截

至2018年，公司已经具备35万吨短流程炼钢产能、25万吨棒线材产能以及3万吨快锻线产能，产能规模国内居前。

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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图9：2011-2019年Cr-Mn钢（200系）产量及增长情况

图10:2011-2019年Cr-Ni钢（300系）产量及增长情
况

资料来源：中国特钢企业协会不锈钢分会，太平洋研究院整理

资料来源：中国特钢企业协会不锈钢分会，太平洋研究院整理 资料来源：中国特钢企业协会不锈钢分会，太平洋研究院整理

图11：2011-2019年Cr钢（400系）产量及增长情况 

资料来源：中国特钢企业协会不锈钢分会，太平洋研究院整理

01    上周行情回顾二、三重壁垒护航，不锈钢呈现“大行业小龙头”行业格局

图8： 2018年全球不锈钢消费领域分布
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01    上周行情回顾三、布局碳酸锂新能源板块，业绩估值有望同步提升

（一）锂电下游需求具备长景气特征,扩张势在必行

1. 碳酸锂在锂电产业中极具地位

从产业链上下游来看，上游锂矿资源的开采与原材料生产是产业基础，通过矿石提锂、盐湖提锂及废旧电池回收等流程，将含锂原材料提取

出来，包括碳酸锂、氯化铝、氢氧化锂等，这一类以碳酸锂为代表的含锂原材料是后续深加工的基础，承上游接下游，在产业链中较为重要。

目前锂的主要提取方法为盐湖提锂和矿石提锂，矿石提取又分为锂辉石矿提取和锂云母矿提取。云母提锂在国内主要依托江西宜春的矿产资

源。 图12：锂电产业链

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾三、能源业务有助估值进一步提升

（一）锂电下游需求具备长景气特征,扩张势在必行

1. 碳酸锂在锂电产业中极具地位

锂离子电池主要应用为新能源汽车、储能设备、及其他数码产品等，其中新能源汽车为主要应用领域。自18年6月新能源汽车补贴力

度减弱后，新能源汽车增速一度出现大幅下滑，但新能源汽车占比仍较高，同时在汽车销量负增长的情况下仍维持正增长。长期来看，补贴

政策仅是刺激市场初始消费的起点，随着技术进步，续航能力逐步增强，新能源汽车的替代性或将更加凸显。

图13：汽车销量、新能源汽车销量增速对
比

图14：新能源销售占汽车比例持续提升

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 资料来源：Wind，太平洋研究院整理

三、布局碳酸锂新能源板块，业绩估值有望同步提升
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01    上周行情回顾三、新能源业务助估值进一步提升

（一）锂电下游需求具备长景气特征,扩张势在必行

2. 锂电行业格局：全球来看短期供应仍大于需求，但锂电下游预备长景气特征，碳酸锂价格或距离底部不远。

盐湖和锂辉石是传统主流，但云母提锂技术经过多年积累，已有所突破，低成本矿石资源或占据一定优势。

根据2019年中国锂业大会信息，全球现已查明的锂资源量约6200万吨，中国位居第六位（450万吨），按查明的储量计算，中国位居

第四位（USGS 2018）。盐湖卤水型锂资源主要集中在南美锂三角（智利、阿根廷和玻利维亚），中国次之；硬岩类锂辉石主要分布澳大利亚

、加拿大等国。
图15：全球探明锂资源储量

资料来源：USGS，太平洋研究院整理

三、布局碳酸锂新能源板块，业绩估值有望同步提升



请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                             守正 出奇 宁静 致远                                                   
15

01    上周行情回顾

（一）锂电下游需求具备长景气特征,扩张势在必行

2.锂电行业格局：全球来看短期供应仍大于需求，但锂电下游预备长景气特征，碳酸锂价格或距离底部不远。

目前我国以盐湖卤水型为主，同时矿石提锂逐步扩张。从中国锂资源分布来看，主要分布在青海、西藏（盐湖提锂）和四川（锂辉石矿）

，资源储量占85.23%，而锂云母主要分布在江西、湖南，其中江西宜春是亚洲最大的锂云母资源地，目前已探明可用氧化锂储量250万吨，约占全国

的50%。

 盐湖提锂 云母提锂

工艺 吸附法、电渗析法、煅烧法、溶剂萃取法 食盐压煮法、碱压煮法和硫酸法

公司 盐湖股份/藏格控股/蓝晓科技 江特电机/永兴新能源

成本 2.8～4 万元/吨 3.5～4.5万元/吨 

产量（2018
全球）

3万吨 1万吨

优势 盐湖提锂锂单位生产成本低  

不依赖进口，国内以宜春资源为主，
亚洲最大，露天采矿成本低；锂云母
资源高效综合利用价值高，尾矿和副
产品可销售获利

劣势
地处偏远，难以形成大规模生产和人员引
进，产能释放缓慢；杂质较多，提纯受限

纯度低

三、布局碳酸锂新能源板块，业绩估值有望同步提升

图16：中国锂资源分布图 表4：盐湖提锂与云母提锂工艺对比

资料来源：中国资源部，太平洋研究院整理 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾

（二）沿产业链布局电池级碳酸锂，打造新业绩增长点

1.新增产能已投产，有望快速贡献利润

公司2017年进军锂电行业，目前已投产1万吨电池级碳酸锂。公司通过收购、新建子公司的方式，进行锂电产业扩张。目前设立全资子公

司“永兴新能源”，规划产能3万吨锂电产能。

图17：永兴材料碳酸锂项目进度时间
线

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

三、布局碳酸锂新能源板块，业绩估值有望同步提升
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01    上周行情回顾

（二）沿产业链布局电池级碳酸锂，打造新业绩增长点

1.新增产能已投产，有望快速贡献利润

公司不断完善产业链布局，协同效应凸显。从上游来看，积极参与锂矿开采，近日收购花桥矿业，获得其年产100万吨的化山瓷石矿，预

计2020年建成投入使用。此外通过子公司永诚锂业持有花锂矿业48.97%股份，并签署协议保障永诚锂业所需原矿供应。

公司目前持有上游原矿：永城锂业-白水洞高岭土矿，面积0.7614平方公里（矿界内探明储量为730.7万吨）+永兴新能源-宜丰县花桥乡

白市矿区瓷石矿，面积1.8714平方公里（矿界内探明资源储量4507.30万吨）；

中游选矿：永城锂业-（40-50）万吨选矿 + 永兴新能源-120万吨选矿项目。

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

图18：公司锂电产业布局情况 图19：花桥矿业收购情况（12.20）

三、布局碳酸锂新能源板块，业绩估值有望同步提升
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01    上周行情回顾三、新能源业务有助估值进一步提升

（二）沿产业链布局电池级碳酸锂，打造新业绩增长点

2.掌握云母提锂核心技术降低成本，综合利用副产品提高经济效益

公司核心技术人员经验丰富，从事云母提锂十余年。公司已掌握锂云母提锂核心技术，包括复合盐低温焙烧技术与固氟技术的融合，大

幅度降低锂云母处理过程的总物料量、提高锂的回收率。自布局锂产业以来，研发支出与研发人员数量占比明显提升。

采用先成形后隧道窑焙烧的工艺，属全球首创。降低氟对窑壁的腐蚀，实现生产连续化，大幅提高产量及碳酸锂品质。动力学控制选择

性浸出技术，降低了对设备的要求，简化净化过程中除铁、铝、锰等杂质的工艺，减少了锂离子被渣带走的损失，确保较高的碳酸锂收率。

综合利用锂矿石，副产品钾钠盐、钽铌、长石也能获得较好的经济效益。

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

图20：研发人员数量占比 图21：研发支出及占比

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

三、布局碳酸锂新能源板块，业绩估值有望同步提升
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01    上周行情回顾四、财务分析与盈利预测

公司近五年内有四年归母净利增速超过营收，19年盈利能力回升。公司18年实现营收47.94亿元，同比增长18.93%。2014-2018，公司营

收翻倍增至47.94亿元，CAGR约6.15%。2017年后随钢铁行业供给侧改革推进以及高端装备制造业快速发展，公司产品结构不断优化，产品利润维

持高位，整体业绩持续向上。产品销量28.06万吨，同比增长12.2%。其中，棒材、线材产品业务保持稳定增长，较2017年分别增长23.56%、

17.68%。自2015年上市以来，净利润CAGR约11.75%，产品单吨净利CAGR约11.67%，产品盈利能力持续增强。

2019年Q3归母净利润3.61亿元，同比增长9.39%，虽然增速较2018年有所下降，但绝对值仍创下历史新高。因收购永诚锂业，产生的商誉

减值暂时拖累业绩，未来随着碳酸锂电池项目逐步释放业绩，公司业绩有望持续向上。

图22：公司2014-2019年营业收入以及归母净利润（百万，%） 图23：公司业务结构不断优化

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾四、财务分析与盈利预测

随着公司产品结构不断优化，毛利率有望持续改善。2019年Q3公司销售毛利率12.94%，相比2018年略有下滑。2014-2017年，公司销售毛

利率呈总体上升态势，2017年达到15.86%的高位，主要得益于公司生产降成本与产品优化调整计划的有效实施。从产品种类来看，毛利率较高的

棒材产品销售比例显著提升，随着公司特钢产品结构的持续优化，未来碳酸锂电池业务加持，公司毛利率存在一定上修空间。

图24：公司2014-2019年销售毛利率及其同比增速 图25：公司各板块毛利率

四、财务分析与盈利预测

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾四、财务分析与盈利预测

公司费用率相对稳定，自17年以来管理费用有较大增长主要系研发费用增多所致。截至2019年Q3，公司销售费用、财务费用、管理费用

分别为1.08/0.09/8.12%，其中研发费率3.28%，与去年年底相比分别变化0.15/-0.26/-0.05个百分点，与去年同期相比分别变化0.11/-

0.27/0.57个百分点，研发费率上升0.23个百分点，财务费率控制较好，随着业务扩张销售费率也稳步增加。

图26：公司三费费率变化情况（14-19Q3） 图27：公司毛利率、净利率变化情况（14-19Q3）

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾四、财务分析与盈利预测

净利率已成公司ROE提升主力。2014-2016年期间公司净资产收益率持续下滑主要受行业去产能政策影响，总资产周转变慢。2016年后公

司通过精细管理使运行效率持续提升，以净利率提升不断带动ROE。2018年盈利能力的继续改善主要由于总资产周转率加快，以及产业扩张带来

的权益乘数提升。2019年Q3，公司净资产收益率为10.60%，较2018年第三季度提高0.51个百分点，随着新项目业绩释放，收益率有望进一步提升

。

图28：公司净资产收益率情况（14-19Q3） 图29：ROE拆分（14-19Q3）

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾四、财务分析与盈利预测

公司重视技术研发，近年研发投入持续增长。截至2019年Q3，公司研发费用达到1.21亿元，同比增长9.27%，研发费率持续提升。2018年

，公司与钢铁研究总院、久立特材、永兴合金共同成立特种不锈钢及合金材料技术创新中心，公司对于高附加值特种不锈钢及合金材料的研发实

力有望得到进一步提升。

图30：公司2014-2019年研发投入及增速 图31：公司近年研发支出占比持续提升

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾四、财务分析与盈利预测

资产负债率水平低，流动速动比率高于行业平均水平。2016-2018年，由于进军锂电行业，资金需求增加，公司资产负债率有所上升，但

财务状况良好，具有较强的短期偿债能力。截至2019年Q3，公司资产负债率为24.77%，虽有所提升，但仍处于较低水平。

图32：公司资产负债率 图33：公司短期偿债能力

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾四、财务分析与盈利预测

对标碳酸锂行业上市企业，新业务或将提升公司估值。2018年以来公司估值中枢保持在15倍左右，但相较于新能源概念的碳酸锂企业来

说，估值水平仍较低。对比赣锋锂业与永兴材料2018年以来市盈率水平，可以发现赣锋锂业市盈率中值33倍左右，平均高出永兴材料120%以上。

回顾近三年估值，公司当前PE处于较低水平，近三年最高值、中位数、最低值分别为47/10/23，当前估值16倍仍相对较低。

图34：2018年至今，赣锋锂业与永兴材料估值对比 图35：近三年公司估值情况

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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01    上周行情回顾四、财务分析与盈利预测

 根据公司经营战略，我们认为未来公司产品受益于下游行业发展，销量及价格将双双提升。预计公司2019-2021年EPS

分别为1.15元、1.25元、1.56元，对应当前股价PE分别为16.3倍、14.9倍、11.9倍。首次覆盖，给予“买入” 的评级。

盈利预测和财务指标：
 
项目/年度 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 4,794 5,280 6,512 8,303 

增长率（%） 18.9% 10.1% 23.3% 27.5%

归属母公司股东净利润（百万元） 387 412 450 563

增长率（%） 10.1% 6.4% 9.2% 25.0%

每股收益（元） 1.08 1.15 1.25 1.56 

PE（现价） 17.2 16.3 14.9 11.9 

PB 2.0 1.8 1.6 1.4

资料来源：Wind，太平洋证券
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01    上周行情回顾四、财务分析与盈利预测

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

营业总收入 4,794 5,280 6,512 8,303 

  营业成本 4,077 4,520 5,638 7,243 

  营业税金及附加 55 51 68 83 

  销售费用 45 52 63 81 

  管理费用 77 180 163 245 

 研发费用 157 86 160 170 

   EBIT 383 391 420 481 

  财务费用 17 0 0 0 

  资产减值损失 34 0 0 0 

  投资收益 (14) 7 (4) 1 

营业利润 450 480 523 577 

  营业外收支 (4) 0 0 0 

利润总额 446 475 519 572 

  所得税 60 64 70 77 

  净利润 386 411 449 495 

归属于母公司净利润 387 412 450 496 

EBITDA 474 521 585 682 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E
  净利润 386 411 449 495 
  折旧和摊销 124 130 165 202 
  营运资金变动 (19) (192) (232) (385)
经营活动现金流 507 347 390 315 
  资本开支 377 229 449 339 
  投资 245 0 0 0 
投资活动现金流 (112) (229) (449) (339)
  股权募资 0 0 0 0 
  债务募资 46 0 0 0 
筹资活动现金流 (321) 0 0 0 
现金净流量 74 118 (59) (24)

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

  货币资金 442 560 501 478 

  应收账款及票据 1126 1305 1569 2026 

  预付款项 21 17 25 30 

  存货 393 481 577 803 

  其他流动资产 306 306 306 306 

流动资产合计 2336 2667 3049 3651 

  长期股权投资 263 269 266 267 

  固定资产 989 1220 1567 1856 

  无形资产 179 226 303 362 

非流动资产合计 2008 2110 2386 2520 

资产合计 4344 4776 5434 6171 

  短期借款 56 56 56 56 

  应付账款及票据 390 429 537 688 

  其他流动负债 0 0 0 0 

流动负债合计 776 797 1006 1247 

  长期借款 0 0 0 0 

  其他长期负债 129 129 129 129 

非流动负债合计 154 154 154 154 

负债合计 930 951 1160 1401 

  股本 360 360 360 360 

  少数股东权益 9 9 7 6 

股东权益合计 3414 3826 4275 4770 

负债和股东权益合计 4344 4776 5434 6171 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E
成长能力
  营业收入增长
率

18.9% 10.1% 23.3% 27.5%

   EBIT增长率 7.6% 2.1% 7.3% 32.7%
  净利润增长率 10.1% 6.4% 9.2% 25.0%
盈利能力
  毛利率 15.0% 14.4% 13.4% 13.7%
  净利润率 8.1% 7.8% 6.9% 6.8%
  总资产收益率
ROA

8.9% 8.6% 8.3% 9.0%

  净资产收益率
ROE

11.4% 10.8% 10.5% 11.6%

偿债能力 　 　 　 　
  流动比率 3.0 3.3 3.0 3.0 
  速动比率 2.5 2.7 2.5 2.4 
  现金比率 0.6 0.7 0.5 0.4 
  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 
经营效率
  应收账款周转
天数

9.0 7.9 8.4 8.2 

  存货周转天数 32.7 34.8 33.8 34.3 
  总资产周转率 1.2 1.2 1.3 1.4 
每股指标（元）
  每股收益 1.1 1.1 1.3 1.6 
  每股净资产 9.5 10.6 11.9 13.4 
  每股经营现金
流

1.4 1.0 1.1 1.1 

  每股股利 1.0 0.0 0.0 0.0 
估值分析 　 　 　 　
    PE 17.2 16.3 14.9 11.9 
    PB 2.0 1.8 1.6 1.4 
    EV/EBITDA 10.0 10.2 8.4 6.7 
    股息收益率 5.4% 0.0% 0.0% 0.0%

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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五、风险提示

风险提示：

原材料价格大幅波动，下游需求及新项目推进不及预期。
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