
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   
 不锈钢长材产销好转，碳酸锂项目逐步放量 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 公司动态 

所属行业 । 金属材料/钢铁 

报告时间 । 2020/8/17 

前收盘价  18.24 元 

公司评级  增持评级 

 

 分析师 

 
许惠敏 
证书编号：S1100117120001 

xuhuimin@cczq.com 

 
 

 联系人 

 
  

王磊 
证书编号：S1100118070008 

wanglei@cczq.com 
 

 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号中

海国际中心 15 楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大厦

11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 32 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——永兴材料（002756）2020 年中报点评  

事件 

公司发布 2020 年中报，2020 上半年公司实现营业收入 22.34 亿元，同比降低

9.98%；实现归属于母公司股东净利润 1.63 亿元，同比下降 38.29%。 

点评 

疫情及技改影响一季度盈利，二季度以来不锈钢长材产销明显好转。公司上

半年营收及净利润回落主要是由于疫情及技改项目调试对一季度公司不锈钢

长材产销产生了较大影响。生产端，疫情影响叠加公司炼钢一厂高性能不锈

钢连铸技改项目调试，一季度公司炼钢一厂停产约一个月，一季度公司不锈

钢产品产销量同比下滑 20%以上；销售端，疫情对下游需求造成扰动，公司吨

钢毛利水平回落，一季度公司销售毛利率仅为 11.01%，同比下降 2.08 个百分

点。二季度以来，伴随疫情冲击消散及公司技改项目投产，公司不锈钢生产

显著好转，连铸技改项目投产解决了前期困扰公司的“模铸工艺限制粗钢产

量”问题，二季度炼钢一厂月均粗钢产量比技改前约提升 50%；炼钢效率提升

后，与后道轧钢形成联动，二季度棒线材轧制效率同比提升 10%以上。预计伴

随粗钢产量增长及轧钢效率提升，公司未来两年不锈钢业务产销量有望进一

步增长。 

伴随碳酸锂项目逐步放量及锂电行业复苏，锂电新能源项目盈利能力可期。

上半年公司年产 1万吨电池级碳酸锂项目在前期 1号线投产达产的基础上，2

号线也于二季度末顺利投产，当前项目日均碳酸锂最高产量已经超过 30 吨/

天；上半年公司完成碳酸锂产量 2742.36 吨，销量 2597.47 吨，产销比例达

到了 94.72%；目前公司已向包括厦门钨业、德方纳米等公司在内的多家行业

内头部企业完成批量供货。此外，公司 120 万吨/年锂矿石高效选矿与综合利

用项目试生产进展顺利，目前处于产能爬坡期；年采 100 万吨陶瓷土项目前

期准备工作已经就绪，并已获得相关部门环境保护评价批复和安全设施设计

批复，目前处于建设期。公司打造从采矿、选矿到碳酸锂深加工的全产业链

体系，未来 1-2 年将逐步实现 1 万吨碳酸锂产能，伴随碳酸锂业务逐步放量

及锂电行业复苏，公司锂电新能源项目盈利能力可期。 

股权激励计划有望调动核心人员积极性，保障公司业务转型升级。公司在 7

月中旬发布股权激励计划，第一期业绩考核指标为 2020-2021 年净利润较

2019 年增加值合计不低于 0.8 亿；第二期业绩考核指标为 2022-2023 年净利

润较 2019 年增加值合计不低于 1.8 亿。公司目前正处在“主业升级、企业转

型”的关键时期，股权激励计划有望充分调动核心人员的积极性，确保公司

新材料业务及锂电新能源业务业绩持续稳定增长。 

公司为不锈钢长材细分市场领军企业，技术积累和客户沉淀稳建护城河，不
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锈钢毛利长期始终高于行业平均值 10%以上；随着不锈钢工艺改造完成，公司

不锈钢产量后期仍有 4 万吨左右提升空间，不锈钢长材业务温和增长，为公

司提供稳定现金流。锂电新能源方面，公司打造从采矿、选矿到碳酸锂深加

工的全产业链体系，未来 1-2 年将逐步实现 1 万吨碳酸锂产能，伴随碳酸锂

业务逐步放量及锂电行业复苏，公司锂电新能源项目盈利能力可期。我们预

计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.85、1.13 和 1.42 元/股，当前股价对应的

PE 为 21、16、13 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：不锈钢需求下滑，锂电复苏不及预期。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 4909  4813  5686  5973  

+/-% 2.4% -2% 18% 5% 

归母净利润(百万) 344  307  407  510  

+/-%  -11.3% -11% 33% 26% 

EPS(元) 0.95  0.85  1.13  1.42  

PE 19.75  21.46  16.14  12.85  

资料来源：公司 2020年中报、川财证券研究所；估值日期为 2020年 8月 24日 
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盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 2162  1973  2103  2296   营业收入 4909  4813  5686  5973  

  现金 652  582  606  598   营业成本 4312  4295  4998  5092  
  应收账款 164  160  196  207   营业税金及附加 48  50  49  50  
  其他应收款 7  21  20  23   营业费用 46  46  46  46  
  预付账款 22  22  26  26   管理费用 73  75  74  74  
  存货 448  436  511  520   财务费用 -8  21  69  136  
  其他流动资产 868  751  745  922   资产减值损失 -47  -42  -44  -43  
非流动资产 2380  3204  4214  5185   公允价值变动收益 -0  0  -0  -0  

  长期投资 264  264  264  264   投资净收益 -7  -3  -6  -5  
  固定资产 981  2089  3220  4208   营业利润 415  365  487  613  

  无形资产 242  321  394  470   营业外收入 0  0  0  0  
  其他非流动资产 894  531  336  243   营业外支出 2  3  2  3  
资产总计 4542  5177  6317  7481   利润总额 413  363  485  611  

流动负债 777  1174  1967  2735   所得税 73  59  81  101  

  短期借款 50  586  1053  2135   净利润 340  304  404  507  

  应付账款 507  332  664  343   少数股东损益 -3  -3  -3  -3  
  其他流动负债 220  256  250  256   归属母公司净利润 344  307  407  510  

非流动负债 308  406  542  663   EBITDA 512  549  851  1186  

  长期借款 164  274  401  523   EPS（元） 0.95  0.85  1.13  1.42  

  其他非流动负债 144  132  141  140        
负债合计 1085  1580  2509  3398   主要财务比率     

 少数股东权益 66  64  61  59   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 360  360  360  360   成长能力     

  资本公积 825  825  825  825   营业收入 2.4% -2.0% 18.1% 5.0% 
  留存收益 2189  2348  2562  2840   营业利润 -7.8% -12.8% 33.7% 25.4% 
归属母公司股东权益 3391  3533  3747  4024   归属于母公司净利润 -11.3% -11.1% 33.4% 25.1% 
负债和股东权益 4542  5177  6317  7481   获利能力         

      毛利率(%) 12.2% 10.4% 11.7% 13.7% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 0.9% 7.0% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.1% 8.6% 10.9% 12.7% 

经营活动现金流 345  430  1002  572   ROIC(%) 11.8% 10.8% 14.2% 17.1% 
  净利润 340  304  404  510   偿债能力         

  折旧摊销 106  162  295  437   资产负债率(%) 23.9% 24.2% 24.9% 25.0% 
  财务费用 -8  21  69  136   净负债比率(%) 26.57% 30.14% 35.81% 40.42% 
  投资损失 7  3  6  5   流动比率 2.78  3.07  3.55  4.14  
营运资金变动 -90  -14  217  -515   速动比率 2.21  2.50  2.89  3.46  
  其他经营现金流 -9  -47  10  -1   营运能力         

投资活动现金流 38  -942  -1318  -1411   总资产周转率 1.10  1.03  1.15  1.12  

  资本支出 456  861  1237  1330   应收账款周转率 25  24  26  25  
  长期投资 -232  0  -0  0   应付账款周转率 9.62  8.85  10.58  10.76  
  其他投资现金流 262  -81  -81  -81   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -176  442  339  831   每股收益(最新摊薄) 0.95  0.85  1.13  1.42  

  短期借款 -6  537  466  1083   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.96  1.38  1.27  1.28  

  长期借款 164  109  128  122   
每股净资产(最新摊
薄) 9.42  9.81  10.41  11.17  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 19.75  21.46  16.14  12.85  
  其他筹资现金流 -334  -204  -255  -373   P/B 1.99  1.91  1.80  1.67  
现金净增加额 208  -70  23  -8   EV/EBITDA 12  13  10  8  
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