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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 86.44 元

总市值/流通市值 35095/22907 百万元

52周最高价/最低价 158.97/52.71 元

近 3 个月日均成交额 1214.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《永兴材料-002756-2021 年业绩预告点评：锂行业高景气持续，

打开公司利润空间》 ——2022-01-19

《永兴材料-002756-2021 年三季报点评：锂盐增厚盈利，业绩再

创新高》 ——2021-10-29

《永兴材料-002756-2021 年中报点评：资源优势凸显，业绩弹性

可期》 ——2021-08-04

《永兴材料-002756-2020 年报及 2021 一季报点评：低成本优势

确认，碳酸锂高增长可期》 ——2021-04-27

《永兴材料-002756-深度报告：双主业并行发展，量价齐升可期》

——2021-02-02

公司业绩逐季大幅提升。2021年，公司特钢业务稳健经营，锂电业务发展迅

速，实现碳酸锂产品销量1.12万吨，同比增长16.88%，凭借资源优势，在

行业高景气下，业绩大幅增长。2021年，公司实现营业总收入71.99亿元，

同比增长 44.76%；归属于上市公司股东的净利润 8.87 亿元，同比增长

243.83%。一季度，公司实现碳酸锂销量2720吨，实现营业收入26.31亿元，

环比增长 15.53%；归属于上市公司股东的净利润 8.11 亿元，环比增长

140.91%。此外，公司计划向全体股东每10股派发现金股利5元（含税）。

锂电业务发展迅猛，后期增长动力充足。公司二期年产2万吨电池级碳酸锂

项目正按计划有序推进中，第一条生产线已进行投料测试，第二条生产线正

在设备安装，力争在二季度末投入使用。180万吨/年锂矿石高效选矿与综合

利用项目已进入建设收尾阶段，部分设备已开始安装，计划在三季度投入使

用；年产300万吨锂矿石技改扩建项目前期准备工作已经完成进入建设阶段。

携手宁德时代、江西钨业，打开成长空间。1月，公司与宁德时代签署《合

资经营协议》，永兴材料或其关联方持股30%，规划建设600万吨采矿产能、

600万吨选矿产能和5万吨碳酸锂产能项目。2月，公司与江西钨业签署《合

作意向书》，拟成立合资公司建设年产2万吨碳酸锂项目，江西永兴新能源

持股49%；其中江西钨业负责提供锂云母原料供应保障，公司负责提供锂云

母制备电池级碳酸锂技术保障。

资源优势凸显，生产成本行业领先。在上游锂精矿价格加速上涨的当下，公

司的资源优势越发凸显。依托于自有的采矿、选矿到碳酸锂深加工的全产业

链，2021年公司单吨碳酸锂营业成本约4.3万元/吨（含外购原材料），成

本优势突出。

特钢业务稳扎稳打，效率提升。2021 年公司高性能不锈钢连铸系统升级

改造项目及年产 25 万吨高品质不锈钢及特种合金棒线项目等充分发挥，

产销量明显提升，全年完成特钢销量 31.36 万吨，同比增长 7.71%。但

受到原材料价格大幅波动的不利影响，毛利率小幅下滑至 10.23%。

风险提示：项目建设进度不及预期；产品价格波动超预期。

投资建议：公司资源优势突出，成长路径清晰。受益于需求高景气，碳酸锂

价格大幅上涨，我们上调原业绩预测。预计公司2022-2024 年归母净利润

46.2/56.5/59.5 亿元，同比增速 421.2%/22.3%/5.2%；摊薄 EPS 为 11.39/

13.93/14.65元，当前股价对应PE为7.6/6.2/5.9x，维持“买入”评级。。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,973 7,199 13,402 14,844 15,074

(+/-%) 1.3% 44.8% 86.2% 10.8% 1.5%

净利润(百万元) 258 887 4623 5653 5946

(+/-%) -24.9% 243.8% 421.2% 22.3% 5.2%

每股收益（元） 0.66 2.19 11.39 13.93 14.65

EBIT Margin 5.8% 11.7% 40.4% 44.2% 45.2%

净资产收益率（ROE） 6.4% 17.6% 55.9% 46.2% 36.3%

市盈率（PE） 131.9 39.6 7.6 6.2 5.9

EV/EBITDA 83.1 36.0 6.5 5.4 5.2

市净率（PB） 8.45 6.97 4.24 2.87 2.14

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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公司业绩逐季大幅提升。2021 年，公司特钢业务稳健经营，锂电业务发展迅速，

实现碳酸锂产品销量 1.12 万吨，同比增长 16.88%，凭借资源优势，在行业高景

气下，业绩大幅增长。2021 年，公司实现营业总收入 71.99 亿元，同比增长 44.76%；

归属于上市公司股东的净利润 8.87 亿元，同比增长 243.83%。一季度，公司实现

碳酸锂销量 2720 吨，实现营业收入 26.31 亿元，环比增长 15.53%；归属于上市

公司股东的净利润 8.11 亿元，环比增长 140.91%。此外，公司计划向全体股东每

10 股派发现金股利 5 元（含税）。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

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

锂电业务发展迅猛，后期增长动力充足。2020 年公司 1 万吨电池级碳酸锂项目及

上游配套 120 万吨/年选矿项目投产。目前，二期年产 2 万吨电池级碳酸锂项目正

按计划有序推进中，第一条生产线已进行投料测试，第二条生产线正在设备安装，

力争在二季度末投入使用。180 万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项目已进入建

设收尾阶段，部分设备已开始安装，计划在三季度投入使用；年产 300 万吨锂矿

石技改扩建项目前期准备工作已经完成进入建设阶段，化山瓷石矿采矿许可证证

载生产规模已由 100 万吨/年变更为 300 万吨/年。

携手宁德时代、江西钨业，打开成长空间。1 月，公司与宁德时代签署《合资经

营协议》，以合资公司为主体投资建设碳酸锂项目，永兴材料或其关联方持股 30%，

规划建设 600 万吨采矿产能（主要承包甲方的部分矿山运营）、600 万吨选矿产

能和 5万吨碳酸锂产能项目；一期先行投资建设年产 3 万吨碳酸锂产能项目，投
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资总金额不超过 15 亿元。2 月，公司与江西钨业签署《合作意向书》，拟成立合

资公司建设年产 2 万吨碳酸锂项目，江西永兴新能源持股 49%；其中江西钨业负

责提供锂云母原料供应保障，公司负责提供锂云母制备电池级碳酸锂技术保障。

资源优势凸显，生产成本行业领先。2021 年受益于下游新能源领域高景气持续，

碳酸锂价格大幅上涨，近期受疫情影响，下游正极材料厂商需求减弱，抑制锂盐

价格，截至 4 月 25 日国产电池级碳酸锂报价小幅回调至 47.45 万元/吨。而目前

资源端锂精矿资源紧缺，价格仍在持续上涨。在上游锂精矿价格加速上涨的当下，

公司的资源优势越发凸显。目前，公司控股子公司花桥矿业拥有的化山瓷石矿累

计查明控制的经济资源量矿石量约 4500 万吨；联营公司花锂矿业拥有的白水洞高

岭土矿计查明控制的经济资源量矿石量 731 万吨。依托于自有的采矿、选矿到碳

酸锂深加工的全产业链，2021 年公司单吨碳酸锂营业成本约 4.3 万元/吨（含外

购原材料），成本优势突出。

图5：江西电池级碳酸锂价格（元/吨） 图6：澳大利亚锂辉石 5%到岸价（美元/吨）

资料来源：百川盈孚、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

特钢业务稳扎稳打，效率提升。2021 年公司高性能不锈钢连铸系统升级改造项目

及年产 25 万吨高品质不锈钢及特种合金棒线项目等智能制造项目作用充分发挥，

产销量明显提升，全年完成特钢销量 31.36 万吨，同比增长 7.71%。但受到原材

料价格大幅波动的不利影响，毛利率小幅下滑至 10.23%。

投资建议：公司资源优势突出，成长路径清晰。受益于新能源汽车需求高景气，

碳酸锂价格大幅上涨，我们上调原业绩预测。预计公司 2022-2024 年收入

134.0/148.4/150.7 亿元（原预测 106.7/125.5/-），同比增速 86.2%/10.8%/1.5%，

归 母 净 利 润 46.2/56.5/59.5 亿 元 （ 原 预 测 31.0/43.3/- ） ， 同 比 增 速

421.2%/22.3%/5.2%；摊薄 EPS 为 11.39/13.93/14.65 元，当前股价对应 PE 为

7.6/6.2/5.9x，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

002756 永兴材料 86.44 350.90 0.66 2.19 11.39 13.93 130.97 39.47 7.59 6.21 6.41 7.52 买入

002460 赣锋锂业 92.21 1,325.50 0.76 3.64 9.63 11.54 121.33 25.33 9.58 7.99 9.57 6.05 买入

002738 中矿资源 65.37 212.88 0.57 1.64 8.64 14.87 114.68 39.86 7.57 4.40 5.50 5.65 买入

002318 久立特材 13.35 130.45 0.80 0.81 0.99 1.15 16.69 16.48 13.48 11.61 16.06 2.66 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：久立特材为 Wind 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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1417 1830 4216 8088 12324 营业收入 4973 7199 13402 14844 15074

应收款项 121 224 367 407 413 营业成本 4360 5952 7260 7473 7443

存货净额 557 724 942 967 962 营业税金及附加 36 52 101 111 113

其他流动资产 885 714 1340 1484 1507 销售费用 47 16 27 30 30

流动资产合计 2980 3492 6866 10947 15207 管理费用 80 111 198 219 222

固定资产 1775 2164 2370 2346 2307 研发费用 161 223 402 445 452

无形资产及其他 241 271 260 249 238 财务费用 (5) (30) (75) (154) (255)

投资性房地产 102 170 170 170 170 投资收益 (10) 32 30 30 30

长期股权投资 263 273 283 293 303

资产减值及公允价值变

动 30 4 5 5 5

资产总计 5362 6369 9949 14005 18224 其他收入 11 102 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 171 2 2 0 0 营业利润 326 1012 5525 6755 7104

应付款项 629 693 883 907 901 营业外净收支 (5) (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 319 416 517 532 529 利润总额 321 1010 5523 6753 7102

流动负债合计 1119 1110 1402 1438 1430 所得税费用 64 110 828 1013 1065

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 13 71 87 91

其他长期负债 149 142 144 146 148 归属于母公司净利润 258 887 4623 5653 5946

长期负债合计 149 142 144 146 148 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1267 1252 1546 1584 1578 净利润 258 887 4623 5653 5946

少数股东权益 66 81 131 191 255 资产减值准备 (8) (68) 3 0 (0)

股东权益 4028 5036 8273 12230 16392 折旧摊销 136 165 206 240 255

负债和股东权益总计 5362 6369 9949 14005 18224 公允价值变动损失 (30) (4) (5) (5) (5)

财务费用 (5) (30) (75) (154) (255)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 219 (82) (691) (168) (30)

每股收益 0.66 2.19 11.39 13.93 14.65 其它 8 79 46 60 64

每股红利 0.44 0.33 3.42 4.18 4.39 经营活动现金流 582 977 4183 5780 6230

每股净资产 10.23 12.41 20.38 30.13 40.38 资本开支 0 (480) (400) (200) (200)

ROIC 6.49% 17.82% 96% 115% 120% 其它投资现金流 49 1 0 0 0

ROE 6.41% 17.61% 56% 46% 36% 投资活动现金流 51 (489) (410) (210) (210)

毛利率 12% 17% 46% 50% 51% 权益性融资 (4) 3 0 0 0

EBIT Margin 6% 12% 40% 44% 45% 负债净变化 (164) 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 14% 42% 46% 47% 支付股利、利息 (174) (135) (1387) (1696) (1784)

收入增长 1% 45% 86% 11% 2% 其它融资现金流 810 192 (0) (2) 0

净利润增长率 -25% 244% 421% 22% 5% 融资活动现金流 131 (75) (1387) (1698) (1784)

资产负债率 25% 21% 17% 13% 10% 现金净变动 764 413 2386 3872 4236

股息率 0.5% 0.4% 4.0% 4.8% 5.1% 货币资金的期初余额 652 1417 1830 4216 8088

P/E 131.9 39.6 7.6 6.2 5.9 货币资金的期末余额 1417 1830 4216 8088 12324

P/B 8.4 7.0 4.2 2.9 2.1 企业自由现金流 0 356 3717 5452 5817

EV/EBITDA 83.1 36.0 6.5 5.4 5.2 权益自由现金流 0 548 3781 5581 6034

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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