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[Table_Title]   永兴材料（002756.SZ）2021 年年报及 22Q1 季报点评   

特钢行业需求提振，锂业务增长逻辑清晰  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 26 日公司发布 2021 年报及 22Q1 季报：1）2021 年，公司实

现营收 71.99 亿元，同比增长 44.8%；归母净利润 8.87 亿元，同比增长 243.8%；

扣非归母净利 7.64 亿元，同比增长 322.6%。2）2021Q4，公司实现营收 22.77

亿元，同比增长 70.4%、环比增长 21.4%；归母净利润 3.37 亿元，同比增长

8497.5%、环比增长 36%；扣非归母净利 3.12 亿元，同比增长 19413.3%、环

比增长 49.4%。3）2022Q1，公司实现营收 26.31 亿元，同比增长 94.3%、环

比增长 15.5%；归母净利润 8.11 亿元，同比增长 553.6%、环比增长 140.9%；

扣非归母净利 7.69 亿元，同比增长 757.2%、环比增长 146.1%。 

 锂产品量价齐升，增厚业绩。1）量：产销齐升。2021 年，公司实现锂产品

产量 1.14 万吨，同比增长 30.26%；锂产品销量 1.12 万吨，同比增长 16.88%。

2）价：行业持续景气，锂价上行。公司 2021 年锂盐销售均价 10.89 万元/吨，

相比 2020 年锂盐销售均价 3.19 万元/吨同比增加 241.11%。3）22Q1 锂价高

位，增厚业绩：公司22Q1业绩突出，单季度净利润8.11亿元，同比增长553.60%，

接近 2021 年全年净利润 8.87 亿元；22Q1，公司锂电新能源业务实现碳酸锂销

量 2720 吨，净利润 72146.86 万元，测算单吨税后净利润已高达 26.5 万元/吨。 

 上游资源端持续扩张，锂盐扩产同步加速进行。（1）即期看，公司控股子

公司花桥矿业化山瓷石矿采矿许可证证载生产规模已经变更为 300 万吨/年，公

司整体原料自供率持续提升，配套今年 2 万吨二期碳酸锂项目的投产，公司今年

业绩释放可观。（2）远期来看，公司加速锂盐冶炼端建设，与宁德时代、江西钨

业分别计划合资建设 5 万吨碳酸锂、2 万吨碳酸锂项目，远期成长可期，有望打

开未来增长空间。 

 特钢业务稳健发展，发展空间广阔。公司目前是国内不锈钢长材龙头企业，

不锈钢棒线材国内市场占有率长期稳居前二。公司 2021 年全年不锈钢业务实现

产品销量 31.36 万吨，实现营业收入 59.75 亿元、归母净利润 4.18 亿元。发改

委要求今年继续压减粗钢产量，钢材产出受限。随着华东地区逐渐复工，降准、

地产放松、基建稳增长政策逐步发力，钢材消费预期好转，公司特钢业务发展潜

力释放。 

 投资建议：考虑到新能源汽车的长周期增长，锂行业有望持续景气，公司锂

业务布局进展顺利，资源自给率提升、同时与下游龙头电池厂深度绑定，另外公

司特钢新材料业务稳定增长，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 49.41、

59.42、63.58 亿元，以 2022 年 4 月 26 日收盘价为基准，对应 PE 分别为 7X、

6X、5X，维持“推荐”评级。 

风险提示：需求不及预期、锂价大幅下跌、自身项目不及预期风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,199  13,636  14,708  15,578  
增长率（%） 44.8  89.4  7.9  5.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 887  4,941  5,942  6,358  
增长率（%） 243.8  457.0  20.3  7.0  
每股收益（元） 2.19  12.17  14.64  15.66  
PE 39  7  6  5  
PB 6.9  3.5  2.2  1.6  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 26 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年年报及 22Q1 季报 

公司发布2021年年报。2021年，公司实现营收71.99亿元，同比增长44.8%；

归母净利润 8.87 亿元，同比增长 243.8%；扣非归母净利 7.64 亿元，同比增长

322.6%。2021Q4，公司实现营收 22.77 亿元，同比增长 70.4%、环比增长 21.4%；

归母净利润 3.37 亿元，同比增长 8497.5%、环比增长 36%；扣非归母净利 3.12

亿元，同比增长 19413.3%、环比增长 49.4%。 

2022Q1，公司实现营收 26.31 亿元，同比增长 94.3%、环比增长 15.5%；

归母净利润 8.11 亿元，同比增长 553.6%、环比增长 140.9%；扣非归母净利 7.69

亿元，同比增长 757.2%、环比增长 146.1%。 

 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 44.76%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 243.83% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2022Q1，公司营收同比增加 94.25%  图 4：2022Q1，公司归母净利润同比增加 553.60% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2 分析：不锈钢业务稳定增长，锂盐量价齐升 

2.1 2021 年度业绩：“新能源+新材料”双轮驱动 
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永兴材料布局“新材料+新能源”双主业发展路线，公司专业从事高品质不锈

钢棒线材、特种合金材料和锂电材料的研发和生产 2021 年公司取得优异业绩，其

原因主要为：锂：量价齐升增厚公司业绩。公司 2021 年锂业务板块产量、销量分

别为 1.14 万吨、1.12 万吨，同比增长 30.26%、16.88%。2021 年锂业务板块销

售均价为10.89万元/吨，同比增长241.11%。随着公司二期项目于2022年达产，

锂业务板块盈利能力有望持续增强。 

钢铁新材料：产销稳定增长。2021 年公司实现特钢产品销量、产量分别为 

31.36 万吨、31.42 万吨，同比增长 7.71%、6.34%。随着气阀钢全系列钢种、液

氢容器专用不锈钢材料等公司新产品的不断研发以及生产工艺的不断改进，公司

新材料业务盈利能力有望稳步提升。 

图 5：2018-2021 年公司分业务营收（单位：亿元）  图 6：2021 年锂产品营收占比达到 17.00% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

   

图 7：2021 年公司毛利大幅提升（亿元）  图 8：2021 年公司毛利率为 17.33% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 9：2021 年，公司锂产品毛利占比达 51.00%  图 10：2021 年锂业务产销两旺（19 年产品为云母矿） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司 2021 年存货共计 7.24 亿元，同比增长 30.06%，存货占流动资产比例

由 2020 年的 18.68%提高至 20.74%，占比有所提升，支撑未来业绩。为应对原

材料涨价，公司存货原材料占比从 2020 年的31.44%提升至2021 年的37.03%。 

图 11：2021 年公司存货同比增加 30.06%  图 12：2021 年公司存货中原材料占比增加（万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2021Q4 业绩：锂价景气，释放业绩 

2021Q4，公司归母净利润同比环比皆有较大增长，分拆看，归母净利润的增

长主要源于毛利的增长，毛利的增长主要是因为锂盐价格的大幅提升。2021Q4 锂

盐价格已经突破历史高点，公司净利润也呈现出大幅度增长。环比看，2021Q4 氢

氧化锂均价由 2021Q3 的 11.5 万元/吨上涨至 18.59 万元/吨，碳酸锂均价由

2021Q3 的 11.61 万元/吨上涨至 20.92 万元/吨，为公司毛利贡献主要增量。除

了毛利之外，公司主要增利点在于费用和税金（+2453.6 万元），主要减利点在所

得税与费用（-1686.4 万元）。 
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图 13：2021Q4，公司归母净利润环比增加 8911.82 万

元（单位：万元） 
 

图 14：2021Q4，公司归母净利润同比增加 33281.06

万元（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2021Q4 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

下降 2.05pct、0.38pct 和 0.01pct，至-1.24%、1.14%和-0.46%。2021Q4 研发

费用为 7386 万元，环比增长 35.28%，研发费用率 3.2%。销售费用率变化较大

主要受会计准则变更导致。 

 

图 15：2021Q4，公司三费占比为-0.6%  图 16：2021Q4，公司销售费用率为-1.24% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 17：2021Q4，公司研发费用为 7386 万元  图 18：2021Q4，公司净利率为 15.17% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从存货来看，截至 2021 年底，公司存货为 7.29 亿元，同比增长 30.88%，

其中主要增长来自于原材料和在产品，预示着下游订单和需求旺盛。 

表 1：截止到 2021 年底，公司存货分类情况（亿元） 

项目 

期末余额 期初余额 

账面余额 
存货跌价准备/合同

履约成本减值准备 
账面价值 账面余额 

存货跌价准备/合同

履约成本减值准备 
账面价值 

原材料 2.95  2.95 2.52  2.52 

在产品 2.70 0.03 2.67 1.75  1.75 

库存商品 1.30 0.02 1.28 1.07  1.07 

委托加工物资 0.35  0.35 0.23  0.23 

合计 7.29 0.05 7.24 5.57  5.57 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.3 2022Q1 业绩：锂价高位运行，增强盈利能力 

2022Q1，公司归母净利润同比环比皆有较大增长，高于 2021 年全年归母净

利润。分拆看，归母净利润的增长主要源于毛利的增长，毛利的增长主要是因为锂

盐价格的大幅提升。2022Q1 锂盐价格持续上行，公司净利润也呈现出大幅度增

长。环比看，2022Q1 氢氧化锂均价由 2021Q4 的 19.77 万元/吨上涨至 36.78 万

元/吨，2022Q1 碳酸锂均价由 2021Q4 的 20.92 万元/吨上涨至 42.42 万元/吨，

为公司毛利贡献主要增量。公司主要减利点在所得税（1.11 亿元）。 
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图 19：2022Q1，公司归母净利润环比增加 4.74 亿元

（单位：万元） 
 

图 20：2022Q1，公司归母净利润同比增加 6.87 亿元

（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2022Q1 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

下降-1.43pct、0.16pct 和 0.19pct，至 0.19%、0.98%和-0.65%。公司研发投入

稳定增长，2022 年 Q1 研发费用为 1781 万元，环比增长 13.90%，研发费用率

3.2%。公司整体费用率较稳定。 

从存货和合同负债来看，截至 2021Q1，公司存货为 9.28 亿元，环比增长

28.18%；公司合同负债为 0.53 亿元，环比增长 26.19%，预示着下游订单和需求

旺盛。 

 

图 21：2022Q1，公司三费占比为 0.5%  图 22：2022Q1，公司销售费用率为 0.19% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 23：2022Q1，公司研发费用为 8413 万元  图 24：2022Q1，公司净利率为 31.59% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.4 锂：上游资源持续扩张，冶炼产能加速布局 

资源扩张加速，采矿规模扩大。公司锂电新能源业务主要原材料为锂瓷石，

2022 年 1 月，公司控股子公司花桥矿业化山瓷石矿采矿许可证证载生产规模变更

为 300 万吨/年，公司整体原料自供率持续提升。 

资本赋能，增强新能源赛道竞争优势。2021 年 11 月，公司通过非公开发行

A 股的方式募集资金进行年产 2 万吨电池级碳酸锂及上游配套项目的建设，将有

利于扩大公司在锂电材料行业的竞争优势。公司二期年产 2 万吨电池级碳酸锂项

目以及永兴二期配套选矿项目将于今年完成建设，建成投产后有望通过规模的提

升、工艺的优化、副产品的开发进一步降低成本。 

表 2：2021 年度非公开发行 A 股募集资金金额及用途（单位：万元） 

序号 项目名称 投资总额 拟投入募集资金金额 

1 年产 2 万吨电池级碳酸锂项目 53,216.00 50,551.83 

2 180 万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项目 28,961.79 27,723.19 

3 年产 2 万吨汽车高压共轨、气阀等银亮棒项目 18,000.00 12,997.97 

4 补充流动资金 18,727.01 18,727.01 

合计 118,904.80 110,000.00 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

资源端保障公司锂业务长期发展。公司锂电新能源业务主要原材料为锂瓷石，

公司控股子公司花桥矿业拥有化山瓷石矿采矿许可证，化山磁石矿的矿石储量为

4507 万吨，白水洞高岭土矿石储量为 730 万吨，是公司锂云母和碳酸锂生产原材

料的主要保障渠道。同时公司通过复合盐低温焙烧技术与固氟技术，降低能耗，减

少设备腐蚀。同时创新引入隧道窑，提高了浸出率、生产效率并且显著降低了能源

消耗改进沉锂工艺，一步法沉锂得到电池级碳酸锂，缩短了工艺流程，将成本控制

在较低的水平。 
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表 2：公司资源布局情况 

矿山名称 保有储量（万吨） 可采储量（万吨） 品位 现有产能（万吨原矿） 持股比例 

化山瓷白石 4507.3 2615.65 0.39% 100 70% 

白水洞高岭土 730.74 564.67 0.44% 50 45.85% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

2022 年 Q1，公司先后发布与宁德时代、江西钨业分别共同投资建设年产 5

万吨（公司持股 30%）、2 万吨（公司持股 49%）的碳酸锂项目的公告。新增产

能有望打开公司估值空间，同时证实了公司在锂云母提锂领域的技术领先优势。江

西钨业及宜春钽铌矿拥有储量丰富、品位高的锂云母资源，宁德时代是全球领先的

锂离子电池提供商。公司与上下游企业联手，充分发挥公司在云母提锂方面的技术、

管理优势，巩固公司在云母提锂行业的龙头地位。 

2.5 新材料：业务发展稳定，特钢行业景气度持续上行 

不锈钢棒线材及特殊合金材料生产是公司自成立以来的主要业务，公司新材

料业务产品种类丰富，可按国内、美国、欧盟、日本等不同标准进行生产。公司目

前涵盖 200 多个钢材品种，规格全面。 

特钢产品经下游加工后广泛应用于航空航天、工程机械制造、及其他高端机械

装备制造等工业领域。在国产替代以及稳增长等大背景下，特钢行业下游需求景气

度有望上行。公司 2021 年销售不锈钢新材料合计 31.36 万吨，同比增长 7.71%；

公司 2021 年生产不锈钢新材料合计 31.42 万吨，同比增长 6.34%。 

图 25：2018-2021 年公司新材料业务增长稳定  图 26：特钢产业链结构 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 

公司研发与技术优势显著，是国家高新技术产业。公司布局年产 25 万吨高品

质不锈钢和特种合金棒线项目，制造设备先进。目前公司拥有不锈钢相关专利 92

项，其中发明专利 27 项。随着研发技术的积累，以及先进设备的投入使用，公司

高端产品的研发生产能力持续提升。同时公司产品均严格按照国内外先进标准或

技术协议组织生产和检验，产品的性能以及可靠性得到了行业内的高度认可。 

钢材料业务盈利稳定。公司以废钢为原料，采用短流程工艺生产不锈钢及特殊

合金棒线材产品。相对于以矿石为原料的大型钢铁企业集团，具有生产周期短、存

货周转速度快、对市场价格变化反应迅速等明显优势。公司坚持以销定产、以产定
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采、采销联动，充分发挥供销一体化机制的优势。 
 

3 盈利预测与投资建议 

核心投资逻辑：考虑到新能源汽车的长周期增长，锂行业有望持续景气，公司

锂业务布局进展顺利，资源自给率提升、同时与下游龙头电池厂深度绑定，另外公

司特钢新材料业务稳定增长，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 49.41、

59.42、63.58 亿元，以 2022 年 4 月 26 日收盘价为基准，对应 PE 分别为 7X、

6X、5X，维持“推荐”评级。
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4 风险提示 

1) 需求不及预期。公司未来产能大幅扩张，如果下游需求不及预期，公司产

品销售将受到影响，公司业绩将会受到不利影响。 

2）锂价大幅下跌。公司盈利大部分来自于锂盐价格的高位，如果锂价格大幅

下跌，则公司利润会大幅下降。 

3）自身项目不及预期。公司在建项目较多，如果产能不能按时投放，则公司

未来成长性将会大幅下降，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7,199  13,636  14,708  15,578   成长能力（%）     

营业成本 5,952  7,036  6,891  7,368   营业收入增长率 44.76  89.41  7.86  5.92  

营业税金及附加 52  109  124  130   EBIT 增长率 191.93  579.58  20.03  5.38  

销售费用 16  123  132  140   净利润增长率 243.83  456.98  20.27  7.00  

管理费用 111  218  273  289   盈利能力（%）     

研发费用 223  409  397  389   毛利率 17.33  48.40  53.15  52.70  

EBIT 845  5,741  6,891  7,261   净利润率 12.50  36.16  40.32  40.73  

财务费用 -30  -37  -110  -233   总资产收益率 ROA 13.93  43.19  34.40  27.09  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 17.61  50.55  38.30  29.34  

投资收益 32  -26  -28  -30   偿债能力         

营业利润 1,012  6,092  7,326  7,839   流动比率 3.15  5.95  9.54  13.66  

营业外收支 -2  -5  -5  -5   速动比率 2.47  5.36  8.97  13.09  

利润总额 1,010  6,088  7,321  7,834   现金比率 1.65  3.79  7.47  11.61  

所得税 110  1,157  1,391  1,488   资产负债率（%） 19.66  13.95  9.86  7.48  

净利润 900  4,931  5,930  6,346   经营效率     

归属于母公司净利润 887  4,941  5,942  6,358   应收账款周转天数 11.20  10.76  10.28  10.75  

EBITDA 1,011  5,717  6,839  7,142   存货周转天数 44.41  42.88  44.52  43.94  

      总资产周转率 1.13  1.19  0.85  0.66  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,830  5,510  11,654  18,735   每股收益 2.19  12.17  14.64  15.66  

应收账款及票据 221  402  414  459   每股净资产 12.41  24.08  38.21  53.38  

预付款项 22  36  35  34   每股经营现金流 1.94  9.32  14.58  15.34  

存货 724  827  841  887   每股股利 0.50  0.50  0.50  0.50  

其他流动资产 696  1,880  1,939  1,919   估值分析         

流动资产合计 3,492  8,655  14,883  22,033   PE 39  7  6  5  

长期股权投资 273  273  273  273   PB 6.9  3.5  2.2  1.6  

固定资产 1,689  1,460  1,075  231   EV/EBITDA 32.47  5.10  3.36  2.23  

无形资产 271  271  271  271   股息收益率（%） 0.59  0.59  0.59  0.59  

非流动资产合计 2,877  2,786  2,392  1,437        

资产合计 6,369  11,441  17,275  23,470        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 693  885  885  910   净利润 900  4,931  5,930  6,346  

其他流动负债 418  569  675  703   折旧和摊销 166  -24  -52  -119  

流动负债合计 1,110  1,454  1,561  1,613   营运资金变动 -214  -1,139  23  -17  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 786  3,785  5,920  6,228  

其他长期负债 142  142  142  142   资本开支 -287  124  456  1,085  

非流动负债合计 142  142  142  142   投资 38  0  0  0  

负债合计 1,252  1,595  1,703  1,755   投资活动现金流 -235  98  427  1,056  

股本 406  406  406  406   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 81  71  59  47   债务募资 -2  0  0  0  

股东权益合计 5,117  9,845  15,572  21,715   筹资活动现金流 -136  -203  -203  -203  

负债和股东权益合计 6,369  11,441  17,275  23,470   现金净流量 412  3,680  6,144  7,081  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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