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财报点评 

 
资源优势凸显，业绩弹性可期 
 
 特钢业务稳步发展，锂电业绩持续释放，业绩符合预期 

2021 年上半年，公司实现营业收入 30.47 亿元，同比增长 36.39%；
归母净利润 3.03 亿元，同比增长 85.31%。其中，锂电新能源业务贡
献归母净利润 1.08 亿元，占比达 35.68%。 

 碳酸锂一期产能充分释放，二期建设有序推进 

上半年，公司实现碳酸锂销量 5448 吨。公司年产 2 万吨电池级碳酸锂
项目建设正稳步推进，相关前期准备工作已经完成，设备选购正在进
行中，项目投产后将给公司带来新增长。 

 资源优势凸显，充分受益价格上涨 

受益于下游新能源领域高景气持续，碳酸锂价格持续上涨，公司上半
年单吨碳酸锂平均售价（不含税）达到 6.4 万元，环比上涨 145.06%。
在上游锂精矿价格加速上涨的当下，公司拥有上游锂矿资源，成本可
控的优势更为明显。截至 8 月 3 日，澳大利亚锂辉石 6%到岸价已上升
至 800 美元/吨，而公司上半年单吨碳酸锂平均生产成本为 3.6 万元。 

 有效应对原料涨价，特钢产品毛利微降 

上半年，公司实现特钢产品销量 15.19 万吨，同比增长 14.16%。公司
深化产品结构优化调整思路，不断增加特殊合金材料、交通装备制造
等领域高附加值产品生产销售比例，有效应对原料价格上涨的不利影
响。上半年，公司特钢产品毛利率 11.74%，小幅下降 0.46%。 

 风险提示：新能源汽车政策变动导致锂盐需求增速不及预期；年产 2

万吨电池级碳酸锂项目建设进度不及预期。 

 投资建议：维持 “买入”评级 

公司成本管控优质、经营效率高、资债结构好。新能源汽车需求向好，
碳酸锂价格大幅上涨，我们维持业绩预测。预计公司 2021-2023 年归
母净利润 7.4/12.7/15.3 亿元，同比增速 188.0%/70.4%/20.9%，当前
股价对应 PE 为 48.7/28.6/23.6x。公司特钢业务盈利稳定，锂电业务
将迎量价齐升，进入高速成长期，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,973 6,376 7,878 8,474 

(+/-%) 1.3% 28.20% 23.57% 7.56% 

净利润(百万元)            258       743    1,266    1,531  

(+/-%) -24.9% 188.0% 70.4% 20.9% 

摊薄每股收益(元) 0.66 1.83 3.12 3.77 

EBIT Margin 9.0% 14.0% 19.4% 21.7% 

净资产收益率(ROE) 6.4% 16.9% 25.2% 26.4% 

市盈率(PE) 136.0 48.7 28.6 23.6 

EV/EBITDA 62.1  35.3  21.8  18.3  

市净率(PB) 8.7  8.2  7.2  6.2  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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特钢业务稳步发展，锂电业绩持续释放，业绩符合预期。2021 年上半年，公司

实现营业收入 30.47 亿元，同比增长 36.39%；归母净利润 3.03 亿元，同比增

长 85.31%；实现扣非后归母净利润 2.43 亿元，同比增长 136.31%。分业务来

看，特钢新材料贡献归母净利润 1.95 亿元，占比 64.32%；锂电新能源业务贡

献归母净利润 1.08 亿元，占比达 35.68%。二季度单季，公司实现归母净利润

1.79 亿元，同比增长 100.02%，环比增长 43.93%。 

图 1：公司营业收入（亿元）  图 2：公司归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司单季营业收入（亿元）  图 4：公司单季归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

碳酸锂一期产能充分释放，二期建设有序推进。2021 年上半年，公司实现碳酸

锂销量 5448 吨，其中二季度单季销量 2861 吨，环比上涨 10.59%。目前，公

司年产 2 万吨电池级碳酸锂项目建设正稳步推进，相关前期准备工作已经完成，

设备选购正在进行中，项目投产后将给公司带来新增长。 
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图 5：公司碳酸锂单季产销量（吨）  图 6：公司单吨碳酸锂售价及平均成本（万元） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

资源优势凸显，充分受益价格上涨。受益于下游新能源领域高景气持续，碳酸

锂价格延续高景气，截至 8 月 3 日国产电池级碳酸锂价格已升至 9.2 万元/吨，

公司上半年单吨碳酸锂平均售价（不含税）达到 6.4 万元，环比上涨 145.06%。

在上游锂精矿价格加速上涨的当下，公司拥有上游锂矿资源，成本可控的优势

就更为明显。截至 8 月 3 日，澳大利亚锂辉石 6%到岸价已上升至 800 美元/吨，

按照 8 吨 6%品位锂辉石提 1 吨碳酸锂折算生产成本约为 7.2 万元/吨，而公司

上半年单吨碳酸锂平均生产成本为 3.6 万元。因矿石自供率高，随着锂辉石价

格的持续上涨，公司的成本优势将越来越突出。 

图 7：江西电池级碳酸锂价格（元/吨）  图 8：澳大利亚锂辉石 5%到岸价（美元/吨） 

 

 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源:百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

有效应对原料涨价，特钢产品毛利微降。上半年，公司实现特钢产品销量 15.19

万吨，同比增长 14.16%。公司继续深化产品结构优化调整思路，不断增加特殊

合金材料、交通装备制造等领域高附加值产品生产销售比例，有效应对原料价

格上涨的不利影响。上半年，公司特钢产品毛利率 11.74%，小幅下降 0.46%，

分产品来看，交通装备制造领域产品毛利率达到 20.63%，同比上涨 6.10%。 
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图 9：公司特钢产品产销量（万吨）  图 10：公司特钢产品毛利率（%） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

投资建议：维持 “买入”评级。公司成本管控优质、经营效率高、资债结构好。

新能源汽车需求向好，碳酸锂价格大幅上涨，我们维持业绩预测。预计公司

2021-2023 年收入 63.8/78.8/84.7 亿元，同比增速 28.2%/23.6%/7.6%，归母净

利润 7.4/12.7/15.3 亿元，同比增速 188.0%/70.4%/20.9%；摊薄 EPS 为

1.83/3.12/3.77 元，当前股价对应 PE 为 48.7/28.6/23.6x。公司特钢业务盈利稳

定，锂电业务将迎量价齐升，进入高速成长期，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210803 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PB 投资 

评级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 20A LF 

002756 永兴材料 89.10 361.70 0.66 1.83 3.12 3.77 135.98 48.69 28.57 23.63 6.41 8.23 买入 

002460 赣锋锂业 175.20 2,518.46 0.76 1.87 2.77 3.76 230.53 93.69 63.25 46.60 9.57 19.23 买入 

002318 久立特材 12.16 118.82 0.80 0.88 0.99 1.09 15.20 13.82 12.28 11.16 16.06 2.53 无评级 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

备注：久立特材盈利预测采用 Wind180 天一致预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1417  850  974  1686   营业收入 4973  6376  7878  8474  

应收款项 121  175  216  232   营业成本 4360  5096  5873  6117  

存货净额 557  547  631  656   营业税金及附加 36  51  63  68  

其他流动资产 885  1084  1339  1441   销售费用 47  57  71  76  

流动资产合计 2980  2656  3162  4017   管理费用 80  84 104 111 

固定资产 1775  2321  2544  2469   财务费用 (5) (5) (5) (11) 

无形资产及其他 241  234  227  220   投资收益 (10) (8) (8) (8) 

投资性房地产 102  102  102  102   资产减值及公允价值变动 30  20  20  20  

长期股权投资 263  263  263  263   其他收入 (150) (197) (242) (260) 

资产总计 5362  5576  6298  7071   营业利润 326  907  1543  1864  

短期借款及交易性金融负债 171  120  80  50   营业外净收支 (5) (3) (3) (3) 

应付款项 629  683  789  821   利润总额 321  904  1540  1861  

其他流动负债 319  160  185  193   所得税费用 64  163  277  335  

流动负债合计 1119  963  1054  1064   少数股东损益 (1) (2) (3) (5) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 258  743  1266  1531  

其他长期负债 149  149  149  149        

长期负债合计 149  149  149  149   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1267  1112  1202  1212   净利润 258  743  1266  1531  

少数股东权益 66  66  64  61   资产减值准备 (8) 16  18  1  

股东权益 4028  4399  5032  5798   折旧摊销 136  165  186  201  

负债和股东权益总计 5362  5576  6298  7071   公允价值变动损失 (30) (20) (20) (20) 

      财务费用 (5) (5) (5) (11) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 219  (332) (233) (102) 

每股收益 0.66 1.83 3.12 3.77  其它 8  (17) (19) (3) 

每股红利 0.44 0.92 1.56 1.89  经营活动现金流 582  555  1198  1607  

每股净资产 10.23 10.84 12.40 14.28  资本开支 (186) (700) (400) (100) 

ROIC 10% 19% 31% 36%  其它投资现金流 49  0  0  0  

ROE 6% 17% 25% 26%  投资活动现金流 (134) (700) (400) (100) 

毛利率 12% 20% 25% 28%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 9% 14% 19% 22%  负债净变化 (164) 0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 17% 22% 24%  支付股利、利息 (174) (371) (633) (765) 

收入增长 1% 28% 24% 8%  其它融资现金流 992  (51) (40) (30) 

净利润增长率 -25% 188% 70% 21%  融资活动现金流 316  (422) (673) (795) 

资产负债率 25% 21% 20% 18%  现金净变动 764  (567) 125  712  

息率 0.5% 1.1% 1.8% 2.2%  货币资金的期初余额 652  1417  850  974  

P/E 136.0 48.7 28.6 23.6  货币资金的期末余额 1417  850  974  1686  

P/B 8.7 8.2 7.2 6.2  企业自由现金流 530  (137) 805  1509  

EV/EBITDA 62.1 35.3 21.8 18.3  权益自由现金流 1358  (183) 769  1488  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风
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