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01    上周行情回顾公司点评

事件：公司发布业绩预告，2019年全年实现归母净利润34856.65万元–38729.61万元，与上年同期相比下降0.00%-10.00%。

➢ 商誉减值+计提影响全年公司净利润

1.对前期收购江西永诚锂业科技有限公司形成的商誉进行了初步减值测试，预计计提商誉减值准备约4000万元-5000万元。

2.子公司永诚锂业对宜春科丰新材料有限公司拥有债权10489.59万元，预计将对应收宜春科丰的款项计提约2000万元-3000万元的减值准备。

以上两者合并减值6000-8000万元净利润。

➢ 减值影响短期利润不影响公司长期发展趋势

公司双主业有望成为公司未来的双亮点，发展高端制造业下，特钢行业未来确定的景气向上，另外2020年碳酸锂生产有望形成可观利润，在

不考虑减值影响的条件下，按照年均5万元/t电池级碳酸锂售价计算，公司2020年业绩有望达到4.8亿元左右，虽然碳酸锂价格仍未企稳，但或接

近底部，随着新能源领域的不断发展，碳酸锂需求将稳步提升，公司未来前景可期。

➢ 最大预期差：被诟病多年的云母提锂技术获得关键突破，值得关注

公司目前云母提锂技术已获突破，成本下降，产量提高，目前已经投产的5000吨回转窑生产线，顺利运行并有超产，公司首创的世界首条隧

道窑生产线也即将投产，产量或进一步提高，成本进一步降低，未来行业成本曲线将被重塑；由于云母提锂受市场诟病多年，市场对于该技术的

预期差仍较大，我们认为任何技术从实验室运用到工业生产都要有一个进步的过程，公司技术团队正是总结多年失败经验的基础上获得了突破，

随着公司2020年碳酸锂生产线全面投产，叠加特钢稳步发展，公司盈利有望持续改善，估值和盈利双提升,公司当前估值不到20倍，相对锂电板

块仍然偏低，安全边际较高。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远
2

01    上周行情回顾公司点评

资料来源：太平洋研究院整理

投资建议

特钢稳步发展，云母提锂技术突破，估值与盈利有望同步提升，因此调整即是布局的良机。预计公司2019-2021年EPS分别为1.00元、

1.34元、1.74元，对应当前股价PE分别为18.6倍、13.9倍、10.7倍。维持“买入”的评级。

风险提示

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 5,630 6,915 8,766 

增长率（%） 18.9% 17.4% 22.8% 26.8%

归属母公司股东净利润（百万元） 387 360 483 628 

增长率（%） 10.1% -7.1% 34.4% 29.9%

每股收益（元） 1.08 1.00 1.34 1.74 

PE（现价） 17.3 18.6 13.9 10.7 

PB 2.0 1.8 1.6 1.4

资料来源：Wind，太平洋证券
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利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

营业总收入 4,794 5,630 6,915 8,766 

营业成本 4,077 4,792 5,915 7,562 

营业税金及附加 55 54 73 88 

销售费用 45 56 66 85 

管理费用 77 191 173 219 

研发费用 157 92 170 180 

EBIT 383 445 518 632 

财务费用 17 0 0 0 

资产减值损失 34 115 60 0 

投资收益 (14) 7 (4) 1 

营业利润 450 419 561 728 

营业外收支 (4) 0 0 0 

利润总额 446 415 557 724 

所得税 60 56 75 97 

净利润 386 359 482 626 

归属于母公司净利润 387 360 483 628 

EBITDA 474 575 683 834 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 386 359 482 626 
折旧和摊销 124 245 225 202 
营运资金变动 (19) (290) (183) (458)

经营活动现金流 507 311 532 373 
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 82 83 34 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 442 524 607 641 

应收账款及票据 1126 1391 1666 2139 

预付款项 21 18 26 31 

存货 393 533 577 864 

其他流动资产 306 306 306 306 

流动资产合计 2336 2774 3254 3993 

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 1995 2211 2345 

资产合计 4344 4769 5464 6338 

短期借款 56 56 56 56 

应付账款及票据 390 455 563 719 

其他流动负债 0 0 0 0 

流动负债合计 776 841 1055 1302 

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 930 995 1209 1456 

股本 360 360 360 360 

少数股东权益 9 9 8 6 

股东权益合计 3414 3773 4255 4882 

负债和股东权益合计 4344 4769 5464 6338 

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% 17.4% 22.8% 26.8%

EBIT增长率 7.6% 16.3% 16.3% 22.0%

净利润增长率 10.1% -7.1% 34.4% 29.9%

盈利能力
毛利率 15.0% 14.9% 14.5% 13.7%

净利润率 8.1% 6.4% 7.0% 7.2%

总资产收益率
ROA

8.9% 7.5% 8.8% 9.9%

净资产收益率
ROE

11.4% 9.6% 11.4% 12.9%

偿债能力
流动比率 3.0 3.3 3.1 3.1 

速动比率 2.5 2.7 2.5 2.4 

现金比率 0.6 0.6 0.6 0.5 

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 1.4 1.5 

每股指标（元）
每股收益 1.1 1.0 1.3 1.7 

每股净资产 9.5 10.5 11.8 13.5 

每股经营现金
流

1.4 0.9 1.5 1.0 

每股股利 1.0 0.0 0.0 0.0 

估值分析
PE 17.3 18.6 13.9 10.7 

PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 10.0 9.4 7.2 6.1 

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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