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业绩符合预期，云母提锂持续兑现 

——21 年半年业绩预告点评 
 

 

事件：公司发布 2021 年半年度业绩预告，预计实现归母净利润
2.94-3.10 亿元，同比增长 80-90%，每股收益 0.74-0.78 元。预
计今年二季度实现归母净利润 1.70-1.86 亿元，环比增长 37%-

50%，每股收益 0.43-0.47 元。 

核心观点 

⚫ 锂电业务快速发展，特钢业务稳健运营：根据公司半年报业绩预告披露，公

司锂电业务盈利大幅改善并提升，已成为公司利润主要增长点；特钢新材料

业务在去年同期受疫情影响，利润贡献较低，今年上半年已恢复平稳运营，

较去年同期明显增长。 

⚫ 下半年锂价或稳中有升，公司锂电业务将迎量价齐升：如我们今年 6 月 9 日

发布的中期策略报告所述，我们认为全球锂市场处于供需紧平衡，下半年碳

酸锂价格或稳中有升。量方面，公司一方面将在 2021 年三季度末前建成投

产 1 万吨电池级碳酸锂生产线，另一方面选矿产线也在同步爬坡和扩产，矿

石自给率或将不断提升，在锂矿价格也在不断抬升的背景下，公司成本优势

将更加凸显，我们看好公司下半年业绩有望继续实现高速增长。 

 

财务预测与投资建议 

⚫ 由于锂电景气度持续上行，带动锂盐价格大幅提升，我们调整 2021-2023 年

每股收益分别为 1.70、2.77、3.15 元（原 21-22 为 1.16、1.39 元）。公司

21-22 年黑色金属冶炼及压延加工业对应盈利预测 EPS 分别为 1.10、1.28

元，锂矿采选及锂盐制造业对应盈利预测 EPS 分别为 0.59、1.49 元，由于

锂业务 EPS 在 22 年占比明显提升，业务结构相较 21 年将有所变化，因此

估值切换至 22 年。采用分部估值法，根据前述两块业务可比公司 22 年 11X

和 48X PE 的估值，维持买入评级，目标价 85.74 元。 

 

风险提示 

⚫ 特钢下游行业发展速度低于预期；碳酸锂价格低迷；原材料价格波动过大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 16日） 81.2 元 

目标价格 85.74 元 

52 周最高价/最低价 90.04/15.91 元 

总股本/流通 A 股（万股） 40,595/26,472 

A 股市值（百万元） 32,963 

国家/地区 中国 

行业 钢铁 

报告发布日期 2021 年 07 月 18 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -0.8 36.88 63.42 336.89 

相对表现 -3.21 39.65 66.75 325.27 

沪深 300 2.41 -2.77 -3.33 11.62 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,909 4,973 6,807 8,271 8,742 

  同比增长(%) 2.4% 1.3% 36.9% 21.5% 5.7% 

营业利润(百万元) 415 326 873 1,424 1,624 

  同比增长(%) -7.8% -21.5% 168.1% 63.1% 14.1% 

归属母公司净利润(百万元) 344 258 688 1,123 1,277 

  同比增长(%) -11.3% -24.9% 166.7% 63.2% 13.7% 

每股收益（元） 0.85 0.64 1.70 2.77 3.15 

毛利率(%) 12.2% 12.3% 17.2% 21.7% 22.5% 

净利率(%) 7.0% 5.2% 10.1% 13.6% 14.6% 

净资产收益率(%) 10.1% 7.0% 15.7% 22.4% 23.2% 

市盈率 103.8 138.2 51.8 31.8 27.9 

市净率 10.5 8.9 7.5 6.7 6.3 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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表 1：黑色金属冶炼及压延加工业务可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2021/7/16 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

中信特钢 000708 21.63  1.19  1.51  1.68  1.88  18.12  14.37  12.84  11.51  

久立特材 002318 10.89  0.79  0.88  0.99  1.11  13.79  12.32  10.97  9.84  

武进不锈 603878 7.14  0.55  0.74  0.80  0.83  12.98  9.65  8.93  8.60  

太钢不锈 000825 9.13  0.30  1.34  1.38  1.39  29.97  6.81  6.63  6.55  

沙钢股份 002075 7.86  0.29  0.35  0.35  0.35  26.71  22.35  22.35  22.35  

  最大值           29.97  22.35  22.35  22.35  

  最小值           12.98  6.81  6.63  6.55  

  平均数           20.32  13.10  12.34  11.77  

  调整后平均           19.54  12.11  10.91  9.99  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

表 2：锂矿采选及锂盐制造业务可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2021/7/16 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

赣锋锂业 002460 165.00  0.71  1.63  2.24  2.94  231.48  101.53  73.81  56.21  

天齐锂业 002466 74.27  -1.24  0.39  1.00  1.36  -59.82  189.13  74.28  54.57  

雅化集团 002497 26.70  0.28  0.61  0.86  1.09  95.02  43.95  31.14  24.51  

盛新锂能 002240 46.60  0.04  0.80  1.17  1.42  1287.29  58.56  39.76  32.93  

科达制造 600499 17.30  0.15  0.45  0.63  0.74  114.87  38.82  27.50  23.27  

  最大值           1287.29  189.13  74.28  56.21  

  最小值           (59.82) 38.82  27.50  23.27  

  平均数           333.77  86.40  49.30  38.30  

  调整后平均           147.12  68.02  48.24  37.34  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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盈利预测调整附加说明 
锂矿采选及锂盐制造业收入上调：上调收入的原因主要有两点：（1）新增产能逐步投放：公司已

有 1 万吨产能在去年先半年发挥出 120%的产能利用率，二期年产 2 万吨电池级碳酸锂项目有望

在今年年底投产 1万吨，明年一季度末投产 1万吨，预计 21-23年可实现碳酸锂产销量分别为 1.2、

2.2、3.2 万吨；（2）锂电景气持续上行带动碳酸锂销售单价提升：年初以来国产电池级碳酸锂价

格已有 5.6 万元/吨上涨至 8.8 万元/吨，如我们 6 月 9 日发布的中期策略所述，全球锂市处于供需

紧平衡，锂价下半年或望稳中有升，我们上调 21-22 年碳酸锂吨售价至 7.2、8.1 万元/吨，23 年假

设与 21 年持平。由于公司自有矿端资源，在碳酸锂提价的带动下，公司锂业务毛利率在 21-23 年

或达 45.8%、53.1%和 48.2%。 

 

核心假设及盈利预测变动分析表  

人民币百万元（标注除外）   调整前     调整后    

  2021E 2022E   2021E 2022E 2023E 

核心假设          

碳酸锂单吨售价（元/吨） 45,000 45,000  72,000 81,000 72,000 

碳酸锂销量（吨） 10,000 10,000  12,000 22,000 32,000 

锂矿采选及锂盐制造业毛利率 23.8% 23.7%  45.8% 53.1% 48.2% 

分产品盈利预测          

黑色金属冶炼及压延加工业        

销售收入 5,270 5,596  
       

5,921  

       

6,450  

       

6,381  

变动幅度    12.4% 15.2%   

毛利率 14% 14%  13% 13% 13% 

变动幅度    -1.0% -1.3%   

锂矿采选及锂盐制造业      

销售收入 524 523  
          

885  

       

1,821  

       

2,361  

变动幅度    69.1% 248.2%   

毛利率 24% 24%  46% 53% 48% 

变动幅度    22.0% 29.4% 48.2% 

销售收入合计 5,794 6,119  
       

6,807  

       

8,271  

       

8,742  

变动幅度    17.5% 35.2%   

综合毛利率 15% 15%  17% 22% 23% 

变动幅度    2.5% 6.7%   

 

主要财务数据变动分析表       

人民币百万元（标注除外）  调整前      调整后    
 2021E 2022E   2021E 2022E 2023E 
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营业收入 5,794 6,119  6,807 8,271 8,742 

变动幅度    17.5% 35.2%  

营业利润 495 591  873 1,424 1,624 

变动幅度    76.3% 140.9%  

归属母公司净利润 419 500  688 1,123 1,277 

变动幅度    64.2% 124.6%  

每股收益（元） 1.16 1.39  1.70 2.77 3.15 

变动幅度    46.1% 99.1%  

毛利率(%) 15% 15%  17% 22% 23% 

变动幅度    2.5% 6.7%  

净利率(%) 7% 8%  10% 14% 15% 

变动幅度    2.8% 5.4%  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 652 1,417 1,357 1,512 2,047  营业收入 4,909 4,973 6,807 8,271 8,742 

应收票据、账款及款项融资 923 902 1,234 1,500 1,585  营业成本 4,312 4,360 5,634 6,474 6,774 

预付账款 22 29 39 48 50  营业税金及附加 48 36 50 60 64 

存货 448 557 720 827 865  营业费用 46 47 60 70 73 

其他 116 77 77 77 77  管理费用及研发费用 236 240 287 331 345 

流动资产合计 2,162 2,980 3,427 3,963 4,625  财务费用 (8) (5) (19) (21) (28) 

长期股权投资 264 263 263 263 263  资产、信用减值损失 86 78 32 44 0 

固定资产 981 1,700 2,001 2,267 2,133  公允价值变动收益 (0) 1 1 1 1 

在建工程 759 75 104 74 0  投资净收益 (7) (10) (10) (10) (10) 

无形资产 242 241 236 231 226  其他 232 118 118 118 118 

其他 134 102 52 10 10  营业利润 415 326 873 1,424 1,624 

非流动资产合计 2,380 2,381 2,656 2,845 2,632  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 4,542 5,362 6,083 6,808 7,256  营业外支出 2 5 5 5 5 

短期借款 50 0 0 0 0  利润总额 413 321 868 1,419 1,620 

应付票据及应付账款 507 629 813 934 978  所得税 73 64 172 281 321 

其他 220 489 462 478 483  净利润 340 257 696 1,138 1,299 

流动负债合计 777 1,119 1,275 1,412 1,461  少数股东损益 (3) (1) 8 15 22 

长期借款 164 0 0 0 0  归属于母公司净利润 344 258 688 1,123 1,277 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.85 0.64 1.70 2.77 3.15 

其他 144 149 0 0 0        

非流动负债合计 308 149 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,085 1,267 1,275 1,412 1,461   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 66 66 74 89 111  成长能力      

实收资本（或股本） 360 394 406 406 406  营业收入 2.4% 1.3% 36.9% 21.5% 5.7% 

资本公积 825 1,291 1,536 1,536 1,536  营业利润 -7.8% -21.5% 168.1% 63.1% 14.1% 

留存收益 2,189 2,283 2,792 3,364 3,743  归属于母公司净利润 -11.3% -24.9% 166.7% 63.2% 13.7% 

其他 17 60 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,457 4,094 4,808 5,396 5,796  毛利率 12.2% 12.3% 17.2% 21.7% 22.5% 

负债和股东权益总计 4,542 5,362 6,083 6,808 7,256  净利率 7.0% 5.2% 10.1% 13.6% 14.6% 

       ROE 10.1% 7.0% 15.7% 22.4% 23.2% 

现金流量表       ROIC 9.3% 6.4% 14.9% 21.5% 22.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 340 257 696 1,138 1,299  资产负债率 23.9% 23.6% 21.0% 20.7% 20.1% 

折旧摊销 52 58 200 250 283  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (5) (19) (21) (28)  流动比率 2.78 2.66 2.69 2.81 3.17 

投资损失 7 10 10 10 10  速动比率 2.21 2.17 2.12 2.22 2.57 

营运资金变动 400 218 (303) (245) (78)  营运能力      

其它 (445) 11 (119) 43 (1)  应收账款周转率 25.5 31.2 46.0 43.7 40.9 

经营活动现金流 345 549 465 1,174 1,484  存货周转率 10.2 8.7 8.8 8.4 8.0 

资本支出 (455) (57) (525) (481) (70)  总资产周转率 1.1 1.0 1.2 1.3 1.2 

长期投资 0 2 0 0 0  每股指标（元）      

其他 493 3 (48) (9) (9)  每股收益 0.85 0.64 1.70 2.77 3.15 

投资活动现金流 38 (51) (573) (489) (79)  每股经营现金流 0.96 1.39 1.14 2.89 3.66 

债权融资 200 (73) (48) 0 0  每股净资产 8.35 9.92 11.66 13.07 14.00 

股权融资 0 500 258 0 0  估值比率      

其他 (377) (157) (161) (529) (870)  市盈率 103.8 138.2 51.8 31.8 27.9 

筹资活动现金流 (176) 270 49 (529) (870)  市净率 10.5 8.9 7.5 6.7 6.3 

汇率变动影响 0 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 75.2 90.8 32.7 20.8 18.3 

现金净增加额 208 764 (60) 155 535  EV/EBIT 84.7 107.3 40.3 24.6 21.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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