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报告要点 

[Table_Summary] 公司成本基本固定，2022 年、2023 年自产矿分别有望实现 100%、50%增长，业绩弹性显著，

成长空间广阔。保守假设 2022-2023 锂盐均价 47 万/42 万，公司产量分别为 2.2 万吨（全为本

部产量）/4 万吨（本部 3.2 万吨+两家合资公司 0.8 万吨，合资公司售价考虑适当折扣），预计

公司 2022-2023 年实现归母净利润 68 亿/93 亿，对应 2022-2023 PE 9X/7X，继续推荐。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年中报，2022上半年实现营业收入 64.14亿，同比增长 111%；实现归母净利

润 22.63亿，同比增长 647.64%。 

事件评论 

⚫ 公司 2022年二季度实现归母净利润 14.52亿，其中锂业务贡献 13.81亿。按照公司 2022

年二季度销量 4660吨倒推，单吨税后盈利约为 29.6万元，假设二季度实现销售均价 46.5-

47万元/吨，则倒推得出公司二季度碳酸锂的不含税完全成本约 6.3-6.7万元/吨（包含原

矿端的少数股东损益）。考虑到（1）天然气、电费、纯碱等多种能源和辅料的成本均大幅

上涨，（2）由于碳酸锂价格大幅上涨，导致公司采购的原矿价格相比 2021年显著上涨，

一定程度上导致公司碳酸锂的综合成本上升。在此背景下，成本依然仅有较小幅度的上

升，我们认为公司展现了极强的成本控制能力。 

⚫ 二期投产顺利，预计 2022下半年公司碳酸锂产销量逐季增长。根据公司中报，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；我们预计二期第二条产线有望于 2022年三季度内完成产能爬坡，同时贡献一定产

量。公司在 2022Q2 实现 4660 吨销量的基础上，预计 2022Q3、Q4 产销量有望持续环

比增长，全年实现约 2.2万吨的总产销量。 

⚫ 行业方面，供需紧张下，看好 2022-2023年锂盐价格维持高位。考虑到（1）新能源车的

高速增长，（2）2022-2023 年新增供给以海外为主，而海外锂资源项目历来开发时间较

长，（3）矿山/锂盐厂间的议价权不断向矿山倾斜带来锂盐厂成本的逐步上抬，我们认为

2022-2023年锂价均有望维持高位。从中长期的维度来看，低品位锂资源的大开发或将使

完整周期下锂产品的价格中枢显著抬升。 

⚫ 公司成本基本固定、2022年、2023年自产矿分别有望实现 100%、50%增长，业绩弹性

显著，成长空间广阔。缺矿是目前锂行业供需紧张的核心，矿端和冶炼端盈利分配的天平

会持续向矿端倾斜，因此锂资源自供率高的公司业绩确定性更高。公司 2022年自供率接

近 100%，并且锂矿位于国内，高度自主可控。中长期来看，公司仍有广阔的成长空间：

（1）公司已公告计划再投 300万吨选矿（预计 2023年内投产），意味着 2023年底公司

有望实现 5-6万吨 LCE产能相对应的精矿供应能力，（2）与宁德时代、江钨集团成立了

合计 7 万吨碳酸锂产能的合资公司，均由合作伙伴为合资公司供应锂资源，又进一步打

开了成长的空间，（3）与东铁资源合作开发澳洲锂云母资源，再为公司打开新的成长极，

（4）公司与国轩高科共同持有的白水洞矿仍有较大的扩产潜力，公司也有望从白水洞矿

的进一步开发中显著受益。保守假设 2022-2023锂盐均价 47万/42万，公司产量分别为

2.2 万吨（全为本部产量）/4 万吨（本部 3.2 万吨+两家合资公司 0.8 万吨，合资公司售

价考虑适当折扣），预计公司 2022-2023年实现归母净利润 68亿/93亿，对应 2022-2023 

PE 9X/7X，继续推荐。 

 

风险提示 

1、新能源车产销不及预期； 

2、锂盐价格大幅下滑。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 155.80 

总股本(万股) 40,595 

流通A股/B股(万股) 27,524/0 

资产负债率 17.53% 

每股净资产(元) 17.48 

市盈率(当前) 22.21 

市净率(当前) 8.79 

近12月最高/最低价(元) 175.99/78.48 

注：股价为 2022 年 8 月 9 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《成本控制优异，业绩快速释放——永兴材料

2021 年报、2022 一季报点评》2022-04-27 

•《牵手宁德时代，打开新的成长极》2022-01-27 

•《业绩持续兑现，看好 2022 年盈利继续高增》

2022-01-19 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7199 13191 17077 28339  货币资金 1830 7592 16552 32895 

营业成本 5952 4763 5440 7739  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1247 8428 11638 20600  应收账款 221 405 524 870 

％营业收入 17% 64% 68% 73%  存货 724 580 662 942 

营业税金及附加 52 96 124 206  预付账款 22 17 20 28 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 695 698 700 704 

销售费用 16 30 39 64  流动资产合计 3492 9292 18458 35439 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 273 273 273 273 

管理费用 111 203 263 436  投资性房地产 8 8 7 7 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 1689 2089 2164 2251 

研发费用 223 409 529 878  无形资产 271 310 349 388 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 73 73 73 73 

财务费用 -30 0 0 0  递延所得税资产 84 84 84 84 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 479 979 1179 1229 

加：资产减值损失 -5 0 0 0  资产总计 6369 13108 22587 39744 

信用减值损失 -5 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -1 0 0 0  应付款项 693 554 633 901 

投资收益 32 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1012 8112 11212 19922  应付职工薪酬 43 34 39 55 

％营业收入 14% 61% 66% 70%  应交税费 264 484 626 1040 

营业外收支 -2 0 0 0  其他流动负债 111 90 102 142 

利润总额 1010 8112 11212 19922  流动负债合计 1110 1163 1401 2138 

％营业收入 14% 61% 66% 70%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 110 1426 1971 3502  应付债券 0 0 0 0 

净利润 900 6686 9241 16420  递延所得税负债 11 11 11 11 

归属于母公司所有者的净利润 887 6750 9329 16576  其他非流动负债 131 131 131 131 

少数股东损益 13 -64 -88 -156  负债合计 1252 1304 1542 2280 

EPS（元） 2.19 16.63 22.98 40.83  归属于母公司所有者权益 5036 11786 21115 37691 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 81 17 -71 -227 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 5117 11803 21044 37464 

经营活动现金流净额 786 6801 9398 16631  负债及股东权益 6369 13108 22587 39744 

取得投资收益收回现金 18 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 -10 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -18 -539 -239 -239  每股收益 2.19 16.63 22.98 40.83 

其他 -225 -500 -200 -50  每股经营现金流 1.94 16.75 23.15 40.97 

投资活动现金流净额 -235 -1039 -439 -289  市盈率 67.74 9.37 6.78 3.82 

债券融资 0 0 0 0  市净率 11.93 5.37 3.00 1.68 

股权融资 3 0 0 0  EV/EBITDA 57.63 7.14 4.32 1.59 

银行贷款增加（减少） 464 0 0 0  总资产收益率 13.9% 51.5% 41.3% 41.7% 

筹资成本 -135 0 0 0  净资产收益率 17.6% 57.3% 44.2% 44.0% 

其他 -468 0 0 0  净利率 12.3% 51.2% 54.6% 58.5% 

筹资活动现金流净额 -136 0 0 0  资产负债率 19.7% 10.0% 6.8% 5.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 412 5763 8960 16342  总资产周转率 1.13 1.01 0.76 0.71 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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