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永兴材料（002756.SZ）2022 年半年报点评     

最佳单季度业绩，静待采选冶一体化产能扩张 
 

 2022 年 08 月 09 日 

 

➢ 事件：8 月 8 日公司发布 2022 年半年报。2022 年上半年，公司实现营收

64 亿元，同比增长 110%；归母净利润 22.6 亿元，同比增长 647%；扣非归母

净利 21.8 亿元，同比增长 798%。2022Q2 公司实现营收 37.8 亿元，同比增长

123%、环比增长 43%；归母净利润 14.52 亿元，同比增长 713%、环比增长

79%；扣非归母净利 14.14 亿元，同比增长 823%、环比增长 84%。业绩处于此

前发布的业绩预告中枢。 

➢ 分析与判断：锂资源自给率优势凸显，毛利率大幅提升。1）量：锂产品产

销量同比增长。公司于 2022 年 3 月新增投产 1 万吨电池级碳酸锂产线，并于

Q2 完成爬坡贡献增量，公司上半年锂盐产量约为 7380 吨，同比增长 35.46%，

其中一季度锂盐产量 2720 吨，二季度产量 4660 吨；6 月公司新增投产 1 万吨

电池级碳酸锂产线，目前公司拥有电池级碳酸锂产能 3 万吨。2）价格与成本：

Q2 锂价均价继续上行，成本维持低位。2022 上半年锂盐价格全面上行，碳酸锂

价格由年初的 27 万元/吨上涨至 47.55 万元/吨，上半年碳酸锂均价上涨至 44.7

万元/吨。公司上半年锂盐售价为 40.9 万元/吨，贴近市场价格。公司上半年锂盐

营业成本为 5 万元/吨，单吨营业利润为 35.9 万元/吨，单吨净利润为 28.5 万元

/吨，锂资源自给率优势凸显。3）利润：一季度锂盐板块净利润为 7.2 亿元，二

季度锂盐板块净利润为 13.8 亿元，环比增长 91%。一季度公司单吨净利润为

26.6 万元/吨，二季度公司单吨净利润为 29.6 万元/吨，环比增长 11%。 

➢ 锂资源扩张再下一城，携手下游龙头、冶炼产能跻身一线。（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，二期扩建 180 万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项目目前已进入建设收

尾阶段，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，公司加速资源端扩张，将投资建设

300 万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项目，建设期为 2022-2023 年，目前已

经进入建设阶段，远期自有资源产能有望进一步增长。（3）冶炼端看，公司深度

绑定下游龙头客户，公司公告与宁德时代、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，未来远期名义产能有望合计达 10 万吨 LCE 以上，跻

身国内一线锂盐厂商，未来成长可期。 

➢ 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，我们上调公司 2022-2024 年归母净利润预测为

60.76、66.74、73.72 亿元，以 2022 年 8 月 9 日收盘价为基准，对应 PE 分别

为 10X、9X、9X，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_Forcast] 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  14,999  15,637  17,118  

增长率（%） 44.8  108.3  4.3  9.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 887  6,076  6,674  7,372  

增长率（%） 243.8  584.9  9.8  10.5  

每股收益（元） 2.19  14.97  16.44  18.16  

PE 71  10  9  9  

PB 12.56  5.80  3.64  2.58  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 9 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 半年报 

公司发布 2022 年半年报。2022 年上半年，公司实现营收 64 亿元，同比增

长 110%；归母净利润 22.6 亿元，同比增长 647%；扣非归母净利 21.8 亿元，同

比增长798%。2022Q2公司实现营收37.8亿元，同比增长123%、环比增长43%；

归母净利润 14.52 亿元，同比增长 713%、环比增长 79%；扣非归母净利 14.14

亿元，同比增长 823%、环比增长 84%。业绩处于此前发布的业绩预告中枢。 

图1：2022H1 公司营收同比增加 110%  图2：2022H1 公司归母净利润同比增加 647% 

 

 

 

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3：2022Q2 公司营收同比增加 123%  图4：2022Q2 公司归母净利润同比增加 823% 

 

 

 

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：自给率优势凸显，毛利率大幅提升 

2.1 2022 半年度业绩：自给率优势凸显，毛利率大幅提升 

公司致力于成为全球锂电新能源材料领先企业，同时也是专业从事高品质不

锈钢和镍基铁镍基合金棒线材研发和生产的公司，主要产品为碳酸锂及特钢。2022

上半年公司取得优异业绩，其原因主要为：量：锂产品产销量同比增长。公司于
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2022 年 3 月新增投产 1 万吨电池级碳酸锂产线，该产线在二季度完成爬坡并且贡

献增量，公司上半年锂盐产量约为 7380 吨，同比增长 35.46%；一季度锂盐产量

2720 吨，二季度产量 4660 吨；2022 年 6 月公司又新增投产 1 万吨电池级碳酸

锂产线，截止 6 月末，公司拥有电池级碳酸锂产能 3 万吨，2021 年同期产能为 1

万吨。 

价格与成本：Q2 锂价均价继续上行，成本小幅上升。2022 上半年锂盐价格

全面上行，碳酸锂价格由年初的 27 万元/吨上涨至 47.55 万元/吨，上半年碳酸锂

均价上涨至 44.7 万元/吨。公司上半年锂盐售价为 40.9 万元/吨，贴近市场价格，

锂盐价格传导通畅。公司上半年锂盐营业成本为 5 万元/吨，单吨营业利润为 35.9

万元/吨，单吨净利润为 28.5 万元/吨，充分体现公司高锂精矿自给率的优势。 

利润：一季度锂盐板块净利润为 7.2 亿元，二季度锂盐板块净利润为 13.8 亿

元，环比增长 91%。一季度公司单吨净利润为 26.6 万元/吨，二季度公司单吨净

利润为 29.6 万元/吨，环比增长 11%。二季度公司原矿端价格随着锂精矿价格小

幅上涨，原矿端公司需剔除 30%的少数股东权益，因此成本端小幅上涨，导致最

终单吨净利润环比涨幅低于售价涨幅。 

 

图5：2017-2022H1 公司分产品营收（单位：万元）  图6：2022H1 锂盐营收占比达到 45.4% 

 

 

 
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7：2022H1 公司毛利大幅提升（万元）  图8：2022H1 公司毛利率为 87.6% 

 

 

 

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9：2022H1 公司锂盐毛利占比达 90.4%  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

   

2.2 2022Q2 业绩：新增产能爬坡，锂盐量价齐升 

2022Q2，公司归母净利润同比环比皆有较大增长。环比看，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上涨以及新增 1 万吨电

池级碳酸锂产线爬坡释放的产量，环比主要增利点在毛利（+7.7 亿元）、减值损失

回补（+0.2 亿元）以及少数股东权益（+0.08 亿元）；主要减利点在所得税（-0.83

亿元）、费用和税金（-0.43 亿元）、其他/投资收益（-0.27 亿元）、公允价值变动

（-0.02 亿元）以及营业外利润（-0.02 亿元）。 

同比看，2021Q2 锂盐价格有所回升但仍处于历史低位，归母净利润的增长同

样来源于毛利的增长，锂盐价格以及产量都有较大幅度的增长。同比主要增点在毛

利（+15.42 亿元）以及减值损失回补（+0.15 亿元）；主要减利点在所得税（-2.1

亿元）、费用和税金（-0.54 亿元）、少数股东权益（-0.1 亿元）、其他/投资收益（-

0.03 亿元）、公允价值变动（-0.02 亿元）以及营业外利润（-0.02 亿元）。 
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图10：2022Q2公司归母净利润环比增加6.41亿元（单
位：百万元） 

 图11：2022Q2 公司归母净利润同比增加 12.73 亿元
（单位：百万元） 

 

 

 

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，2022Q2 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

下降 0.1pct、0.3pct 和-0.1pct，至 0.1%、0.7%和-0.6%。近一年费用率逐步下

行。Q2 研发费用为 1.2 亿元，环比增长 42.8%，研发费用率 3.2%，环比持平。

公司整体费用率较稳定。 

图12：2022Q2 公司三费占比为 0.18%  图13：2022Q2 公司销售费用率为 0.1% 

 

 

 

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14：2022Q2 公司研发费用为 1.2 亿元  图15：2022Q2 公司净利率为 38.7% 

 

 

 

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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2.3 锂资源扩张再下一城，冶炼产能跻身一线 

优质云母资源铸就深厚护城河。公司锂电新能源业务主要原材料为锂云母，公

司旗下主要锂资源来源为化山瓷石矿和白水洞高岭土矿，其中化山磁石矿的矿石

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。 

锂采选产能不断扩张，构成未来业绩增长的基石。据公司半年报，公司在现有

选矿产能的基础上扩建 180 万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项目，目前已进入

建设收尾阶段，正在进行设备安装调试，投产后将为二期项目碳酸锂生产提供原材

料保障。同时 7 月 26 日公司公告将投资建设 300 万吨/年锂矿石高效选矿与综合

利用项目，项目投资总额不超过 50,266.00 万元，项目建设期为 2022-2023 年，

目前已经进入建设阶段，同时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，为未来产能扩建打下坚实基础。 

 

表1：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 

 

非公开发行获批，资本赋能下产能持续扩张。2022 年 7 月公司非公开发行股

票获得中国证监会核准批复，公司拟募集资金进行年产 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，据公司半

年报，二期项目的二条碳酸锂生产线均已投料测试，其中第一条生产线测试进展顺

利，日产量已接近设计产能，碳酸锂产能有效提高，公司全年放量可期。 

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 

携手电池龙头，冶炼产能跻身一线。2022 年 Q1 公司先后公告与宁德时代、

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，叠加公司自有产能，未来公司碳酸锂产能有望跻身全国一线
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锂盐生产企业。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。我们认为新

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。 

 

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，我们上调公司 2022-2024 年归母净利润预测为

60.76、66.74、73.72 亿元，以 2022 年 8 月 9 日收盘价为基准，对应 PE 分别为

10X、9X、9X，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。 

 
 



永兴材料(002756)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  14,999  15,637  17,118   成长能力（%）     

营业成本 5,952  7,036  6,980  7,707   营业收入增长率 44.76  108.34  4.26  9.47  

营业税金及附加 52  120  132  143   EBIT 增长率 166.22  649.29  9.27  9.08  

销售费用 16  45  47  51   净利润增长率 243.83  584.92  9.85  10.45  

管理费用 111  240  290  317   盈利能力（%）     

研发费用 223  450  422  428   毛利率 17.33  53.09  55.36  54.98  

EBIT 949  7,108  7,766  8,471   净利润率 12.50  40.43  42.60  42.98  

财务费用 -30  -37  -116  -238   总资产收益率 ROA 13.93  48.17  34.79  27.88  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 17.61  55.70  38.40  30.03  

投资收益 32  -29  -30  -33   偿债能力         

营业利润 1,012  7,491  8,228  9,087   流动比率 3.15  6.15  9.53  13.05  

营业外收支 -2  -5  -5  -5   速动比率 2.47  5.58  8.98  12.49  

利润总额 1,010  7,486  8,223  9,083   现金比率 1.65  3.90  7.42  10.97  

所得税 110  1,422  1,562  1,726   资产负债率（%） 19.66  12.96  9.10  7.02  

净利润 900  6,064  6,661  7,357   经营效率     

归属于母公司净利润 887  6,076  6,674  7,372   应收账款周转天数 11.20  10.76  10.28  10.75  

EBITDA 1,115  7,259  7,949  8,664   存货周转天数 44.41  42.88  44.52  43.94  

      总资产周转率 1.13  1.19  0.82  0.65  

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

货币资金 1,830  5,815  11,907  18,801   每股收益 2.19  14.97  16.44  18.16  

应收账款及票据 221  442  440  504   每股净资产 12.41  26.87  42.81  60.47  

预付款项 22  36  35  36   每股经营现金流 1.94  12.09  17.14  18.46  

存货 724  827  851  928   每股股利 0.50  0.50  0.50  0.50  

其他流动资产 696  2,066  2,059  2,104   估值分析         

流动资产合计 3,492  9,185  15,294  22,373   PE 71  10  9  9  

长期股权投资 273  273  273  273   PB 12.6  5.8  3.6  2.6  

固定资产 1,689  2,101  2,571  2,867   EV/EBITDA 55.10  7.91  6.46  5.13  

无形资产 271  271  271  271   股息收益率（%） 0.32  0.32  0.32  0.32  

非流动资产合计 2,877  3,427  3,888  4,073        

资产合计 6,369  12,612  19,182  26,446        

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  897  952   净利润 900  6,064  6,661  7,357  

其他流动负债 418  608  708  762   折旧和摊销 166  152  183  193  

流动负债合计 1,110  1,492  1,605  1,714   营运资金变动 -214  -1,326  96  -76  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 786  4,907  6,958  7,495  

其他长期负债 142  142  142  142   资本开支 -287  -691  -633  -365  

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

负债合计 1,252  1,634  1,746  1,856   投资活动现金流 -235  -720  -662  -398  

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

少数股东权益 81  69  56  41   债务募资 -2  0  0  0  

股东权益合计 5,117  10,978  17,436  24,590   筹资活动现金流 -136  -203  -203  -203  

负债和股东权益合计 6,369  12,612  19,182  26,446   现金净流量 412  3,985  6,093  6,894  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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