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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

拟新建两万吨碳酸锂项目，进一步提升新能源板块竞争力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布公告，同意全资子公司永兴新能源以自有资金

或自筹资金投资建设年产 2万吨电池级碳酸锂项目、180万吨/年锂矿

石高效选矿与综合利用项目及锂矿资源系列综合价值提升研发项目；

同意控股子公司花桥矿业以自有资金或自筹资金投资建设白市村化山

瓷石矿年产 300 万吨锂矿石技改扩建项目。上述项目合计投资总额不

超过 11.25亿元。 

点评： 

计划推进 300 万吨锂矿石技改扩建+180 万吨/年高效选矿+副产

品综合利用+2万吨电碳，覆盖了开采、选矿、综合利用和电池级碳酸

锂制造等完整的锂产业链，助力实现规模效益，促进降本增效，进一

步巩固公司核心竞争力。 

1）拟建年产 2 万吨电池级碳酸锂项目，预计一到两年内产能扩

张 3倍。总投资 5.32亿，将继续采用公司全球首创的隧道窑焙烧工艺

（优化窑炉结构并进一步提升浸出率），新增混料及焙烧车间、浸出车

间、碳酸锂车间、蒸发车间、成品库等。当前公司产能 1 万吨，预计

于今年三季度末达 2万吨，明年一季度末达 3万吨，不仅实现三倍扩

张，提升自身市占率，同时促进规模效应、降低生产成本，进而提升

盈利能力。  

2）拟建电碳上游配套项目 180 万吨/年锂矿石高效选矿与综合利

用项目，为公司提供稳定原料供应。总投资不超过 2.5亿元,建设期为

12个月。该项目将采用分线工艺设计，建设多条原矿处理能力产线，

以适应原料差异化并提升锂云母精矿品位，建成后形成 180 万吨/年

锂瓷石综合利用加工能力。 

3）“综合利用”是云母提锂的终极归宿，成本还能更低。公司拟

建锂矿资源系列综合价值提升研发项目，将综合利用副产品，提升附

加值，以实现综合降本。总投资不超过 0.45 亿元，建设期预计为 24

个月。主要研发内容包括：（1）选矿环节：通过工艺技术突破和流程

改进，对原矿中各种成分进行分离和优化组合，附产多行业适用的高

附加值产品；通过工艺研发，从低品位原矿提取高品位云母，拓展碳

酸锂生产原料来源。（2）冶炼环节：通过工艺配方的优化，增加冶炼

副产品的活性及白度，提升其在建材领域的利用价值，并有效解决规

模扩大带来的冶炼副产品增多问题；通过增加部分设备，改进工艺流

程，开展铷铯盐提取，增加副产品收益。 

4）拟建白市村化山瓷石矿年产 300 万吨锂矿石技改扩建项目，

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 400/251 

总市值/流通(百万元) 19,248/12,084 

12 个月最高/最低(元) 65.80/15.21 
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将实现扩量及运输改革。总投资不超过 2.98 亿元，项目建设期为 24

个月。在对现有采矿权进行扩量的基础上，对矿山系统进行技改扩建，

增加矿石开采量，为碳酸锂生产提供充足的原材料保障；对矿石运输

方式进行改革，以运输带方式代替汽车运输，提高运行效率，降低安

全隐患，提升绿色环保矿山建设水平。  

碳达峰、碳中和目标下，新能源行业需求更确定，碳酸锂呈现持

续涨价趋势，公司利润将不断增厚。全球绿色低碳转型已成确定性大

趋势，我国二氧化碳排放力争于 2030年前达到峰值，争取 2060年前

实现碳中和，“绿色复苏”发展趋势已清晰，新能源汽车及储能行业

对上游锂盐材料的需求将持续不断地增长，锂盐价格快速上涨，当前

电碳最高价已经接近 7.2万元，均价也达到了 7.05万元左右，预计电

池级碳酸锂 2021年价格中枢将超过 8万元/t。 

自有矿山、成本优势显著，产品供不应求，且能满足扩产要求。

公司拥有 1.87平方公里矿权，其中在 0.38平方公里探明的储量为 4500

万吨，假设资源均匀分布，永兴矿山实际储量为 22000 万吨，按照 3

万吨碳酸锂年产量，仅此资源可供 70年使用。公司采选冶一体化有明

显成本优势，假设按照锂辉石 435 美金，锂云母 750 元一吨（自有矿

成本价，若外购需要 900 元左右一吨），锂辉石和锂云母加工费分别为

13000 元和 19000 元来计算，永兴电碳成本或仅需要 4.1 万元，而锂辉

石工艺到电碳需要 4.5 万元左右（含税完全成本），具有明显成本优势。

公司自有矿山锁定成本，利润也将随价格上涨而不断增厚。 

 

投资建议：预计 2020-2022年 EPS分别为 0.87/1.90/3.11元，对

应 PE分别为 62.0/28.6/17.5倍。  

风险提示：原材料价格大幅波动，锂行业供需恶化 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4909  4873  6235  7494  

（+/-%） 2.4% -0.7% 27.9% 20.2% 

净利润(百万元） 344  350  760  1243  

（+/-%） -11.3% 1.8% 117.2% 63.7% 

摊薄每股收益(元) 0.86  0.87  1.90  3.11  

市盈率(PE) 20.90  62.02  28.56  17.45  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

  



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 
  

        资产负债表（百万元） 
  

      

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4909  4873  6235  7494    货币资金 652  76  542  1078  

%同比增速 2% -1% 28% 20%   交易性金融资产 51  51  51  51  

营业成本 
4312  4282  5065  5632  

  应收账款及应收

票据 
164  653  522  816  

毛利 597  592  1170  1862    存货 448  429  517  570  

％营业收入 12% 12% 19% 25%   预付账款 22  22  26  29  

税金及附加 48  52  63  78    其他流动资产 824  844  839  851  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 2162  2076  2497  3395  

销售费用 46  49  75  112    长期股权投资 264  264  264  264  

％营业收入 1% 1% 1% 2%   投资性房地产 9  9  9  9  

管理费用 73  83  112  146    固定资产合计 981  1208  1317  1485  

％营业收入 1% 2% 2% 2%   无形资产 242  329  404  485  

研发费用 162  160  224  277    商誉 103  103  103  103  

％营业收入 3% 3% 4% 4%   递延所得税资产 15  15  15  15  

财务费用 -8  9  10  9    其他非流动资产 767  922  1183  1392  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   资产总计 4542  4926  5793  7149  

资产减值损失 -47  -15  0  -7    短期借款 50  50  50  50  

信用减值损失 
-40  15  -35  -45  

  应付票据及应付

账款 
507  456  568  616  

其他收益 133  131  168  202    预收账款 32  36  44  54  

投资收益 -7  -11  -11  -15    应付职工薪酬 39  47  51  59  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 52  118  108  156  

资产处置收益 99  51  96  97    其他流动负债 97  105  106  112  

营业利润 415  412  903  1471    流动负债合计 777  813  926  1047  

％营业收入 8% 8% 14% 20%   长期借款 164  164  164  164  

营业外收支 -2  0  0  0    应付债券 0  0  0  0  

利润总额 413  412  903  1471    递延所得税负债 4  4  4  4  

％营业收入 8% 8% 14% 20%   其他非流动负债 140  140  140  140  

所得税费用 73  64  149  236    负债合计 1085  1121  1234  1355  

净利润 
340  348  754  1235  

  归属于母公司的

所有者权益 
3391  3740  4500  5743  

％营业收入 7% 7% 12% 16%   少数股东权益 66  64  58  50  

归属于母公司的

净利润 
344  350  760  1243  

  

股东权益 
3457  3805  4558  5793  

%同比增速 -11% 2% 117% 64%   负债及股东权益 4542  4926  5793  7149  

基本指标 
     

现金流量表（百万元）  
      

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

EPS 
0.86  0.87  1.90  3.11  

  经营活动现金流

净额 
345  -45  900  999  

BVPS 
8.47  9.35  11.25  14.36  

  投资活动现金流

净额 
38  -521  -424  -453  

PE 
20.90  62.02  28.56  17.45  

  筹资活动现金流

净额 
-176  -10  -10  -10  

PEG — 34.39  0.24  0.27    现金净流量 208  -576  466  536  

PB 2.12  5.80  4.82  3.78         

 
资料来源：WIND，太平洋证券  
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看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 
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持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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