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⚫ 公司发布 2022年三季报，前三季度公司实现营收 108.7亿元，同比+120.8%，归母

净利润 42.7 亿元，同比+676.0%。其中 Q3 营收 44.52 亿元，同比+137%、环比

+18%，归母净利润 20.1亿元，同比+711%、环比+38%。业绩符合预期。 

⚫ 年产 2 万吨电池级碳酸锂项目全面达产，选矿项目有序推进。2022 年 Q1-Q3 公司

锂电新能源业务实现碳酸锂销量分别为 2720/4660/6390 吨，其中 Q3 环比+37%，

公司锂电业务产销量持续提升。此外公司年产 2 万吨电池级碳酸锂项目已实现全面

达产，180 万吨/年锂矿选矿项目也已投入使用，现阶段公司碳酸锂产能已达到 3 万

吨。公司也通过子公司永诚锂业投资建设 300 万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项

目，项目投产后，预计将显著提高公司选矿端产能，提升综合成本优势。 

⚫ Q3 碳酸锂均价维持稳定，供需趋紧下 Q4 均价有望上行。据 wind 数据，2022 年

Q1-Q3 国产碳酸锂（99.5%）价格分别为 42.2/47.1/48.2 万元/吨，环比变动分别为

+100.9%/+11.6%/+2.0%。此外公司碳酸锂单吨净利润分别为 26.52/29.63/30.21 万

元/吨，环比变动分别为+224.40%/+11.7%/+2.0%。其中 Q2 和 Q3 公司单吨净利润

变化基本符合碳酸锂价格变化，公司自有矿供应稳定，有望充分享受锂价上涨红

利。同时在供需趋紧背景下，碳酸锂价格也自 8月初不断回升，9月下旬达到历史新

高，22年 10月至今国产碳酸锂（99.5%）均价提升至 53.5万元/吨，环比+10.9%。 

⚫ 特钢经营稳健，已取得多家核心客户认证。据测算，22年Q1-Q3公司特钢业务归母

净利分别为 8974万元/7163万元/7694万元，其中 Q3环比+7.4%，整体经营稳健，

已取得中国石化，东方锅炉，上海锅炉，哈尔滨锅炉等终端行业核心用户对原材料

供应商认证，不锈钢长材市占率维持行业第二，提质增量、进口替代或锚定未来增

速。 

 

 

⚫ 我们预计公司 22-24 年每股收益分别为 15.81、20.79、19.81 元。其中黑色金属冶

炼及压延加工业对应盈利预测 EPS 分别为 1.18、1.44、1.70 元，锂矿采选及锂盐制

造业对应盈利预测 EPS 分别为 14.63、19.35、18.11  元。采用分部估值法，根据前

述两块业务可比公司 22 年 16X和 9X PE估值，维持买入评级，目标价 150.56元。 

风险提示 

⚫ 特钢下游行业发展速度低于预期；碳酸锂价格低迷；原材料价格波动过大 

  

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,973 7,199 16,407 18,908 18,487 

  同比增长(%) 1.3% 44.8% 127.9% 15.2% -2.2% 

营业利润(百万元) 326 1,012 7,488 9,863 9,416 

  同比增长(%) -21.5% 210.9% 639.6% 31.7% -4.5% 

归属母公司净利润(百万元) 258 887 6,557 8,622 8,214 

  同比增长(%) -24.9% 243.8% 639.1% 31.5% -4.7% 

每股收益（元） 0.62 2.14 15.81 20.79 19.81 

毛利率(%) 11.7% 17.3% 48.6% 54.7% 53.2% 

净利率(%) 5.2% 12.3% 40.0% 45.6% 44.4% 

净资产收益率(%) 7.0% 19.6% 74.6% 60.6% 49.6% 

市盈率 185.2 53.9 7.3 5.5 5.8 

市净率 11.9 9.5 3.8 3.0 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：黑色金属冶炼及压延加工业务可比公司估值表 

公司 代码 最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率    

2022/10/30 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

中信特钢 000708 16.05  1.58  1.57  1.88  2.12  10.19  10.21  8.53  7.57  

久立特材 002318 16.79  0.81  1.16  1.28  1.43  20.66  14.43  13.09  11.75  

武进不锈 603878 9.70  0.44  0.41  0.41  0.41  22.05  23.91  23.91  23.91  

甬金股份 603995 24.21  1.75  2.22  3.09  4.05  13.85  10.93  7.83  5.98  

广大特材 688186 31.93  0.82  0.94  1.91  2.48  38.84  34.15  16.70  12.89  

  最大值           38.84  34.15  23.91  23.91  

  最小值           10.19  10.21  7.83  5.98  

  平均数           21.12  18.73  14.01  12.42  

  调整后平均           18.85  16.42  12.77  10.74  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

 

表 2：锂矿采选及锂盐制造业务可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率  

2022/10/30 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

赣锋锂业 002460 76.64  2.59  9.11  8.71  10.08  29.56  8.41  8.80  7.60  

天齐锂业 002466 92.44  1.27  13.18  13.81  13.96  72.98  7.01  6.69  6.62  

融捷股份 002192 110.00  0.26  7.63  9.66  14.90  418.25  14.42  11.39  7.38  

盛新锂能 002240 43.00  0.98  6.95  7.54  9.02  43.74  6.19  5.71  4.77  

中矿资源 002738 88.60  1.22  7.31  11.53  17.07  72.68  12.12  7.69  5.19  

  最大值           418.25  14.42  11.39  7.60  

  最小值           29.56  6.19  5.71  4.77  

  平均数           127.44  9.63  8.05  6.31  

  调整后平均           63.13  9.18  7.73  6.40  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

 

表 3：公司分部估值表 

  2022E 

毛利占比   

黑色 7% 

锂盐 93% 

eps   

黑色 1.18  

锂盐 14.63 

PE   

黑色 16.00  

锂盐 9.00  

估值结果 150.56 

数据来源：公司数据，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,417 1,830 9,163 12,745 14,576  营业收入 4,973 7,199 16,407 18,908 18,487 

应收票据、账款及款项融资 902 905 504 580 567  营业成本 4,392 5,952 8,428 8,565 8,658 

预付账款 29 22 49 57 56  营业税金及附加 36 52 120 138 135 

存货 557 724 1,096 1,113 1,125  营业费用 15 16 16 16 16 

其他 77 12 16 17 17  管理费用及研发费用 240 334 607 686 678 

流动资产合计 2,980 3,492 10,827 14,513 16,342  财务费用 (5) (30) (107) (214) (268) 

长期股权投资 263 273 273 273 273  资产、信用减值损失 78 10 2 0 0 

固定资产 1,700 1,689 2,717 2,769 2,557  公允价值变动收益 1 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 75 474 239 116 0  投资净收益 (10) 32 32 32 32 

无形资产 241 271 265 258 252  其他 118 116 116 116 116 

其他 102 170 86 49 51  营业利润 326 1,012 7,488 9,863 9,416 

非流动资产合计 2,381 2,877 3,579 3,465 3,133  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 5,362 6,369 14,406 17,977 19,475  营业外支出 5 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 321 1,010 7,486 9,861 9,413 

应付票据及应付账款 629 693 981 997 1,008  所得税 64 110 816 1,075 1,026 

其他 489 418 556 571 568  净利润 257 900 6,670 8,786 8,387 

流动负债合计 1,119 1,110 1,537 1,568 1,576  少数股东损益 (1) 13 113 164 173 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 258 887 6,557 8,622 8,214 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.62 2.14 15.81 20.79 19.81 

其他 149 142 142 142 142        

非流动负债合计 149 142 142 142 142  主要财务比率      

负债合计 1,267 1,252 1,679 1,709 1,718   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 66 81 194 357 530  成长能力      

实收资本（或股本） 394 406 415 415 415  营业收入 1.3% 44.8% 127.9% 15.2% -2.2% 

资本公积 1,291 1,567 2,700 2,700 2,700  营业利润 -21.5% 210.9% 639.6% 31.7% -4.5% 

留存收益 2,283 3,044 9,398 12,775 14,091  归属于母公司净利润 -24.9% 243.8% 639.1% 31.5% -4.7% 

其他 60 18 20 20 20  获利能力      

股东权益合计 4,094 5,117 12,727 16,268 17,757  毛利率 11.7% 17.3% 48.6% 54.7% 53.2% 

负债和股东权益总计 5,362 6,369 14,406 17,977 19,475  净利率 5.2% 12.3% 40.0% 45.6% 44.4% 

       ROE 7.0% 19.6% 74.6% 60.6% 49.6% 

现金流量表       ROIC 6.4% 18.6% 73.3% 58.9% 47.7% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 257 900 6,670 8,786 8,387  资产负债率 23.6% 19.7% 11.7% 9.5% 8.8% 

折旧摊销 58 159 238 319 344  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (5) (30) (107) (214) (268)  流动比率 2.66 3.15 7.04 9.26 10.37 

投资损失 10 (32) (32) (32) (32)  速动比率 2.17 2.49 6.33 8.54 9.65 

营运资金变动 192 56 338 (73) 11  营运能力      

其它 37 (267) 59 (4) (1)  应收账款周转率 34.9 42.1 45.3 34.9 32.2 

经营活动现金流 549 786 7,166 8,783 8,441  存货周转率 8.7 9.3 9.2 7.7 7.7 

资本支出 (57) (567) (1,024) (242) (10)  总资产周转率 1.0 1.2 1.6 1.2 1.0 

长期投资 2 (9) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 3 341 61 73 31  每股收益 0.62 2.14 15.81 20.79 19.81 

投资活动现金流 (51) (235) (963) (169) 21  每股经营现金流 1.39 1.94 17.28 21.18 20.35 

债权融资 (73) (169) 84 0 0  每股净资产 9.71 12.14 30.22 38.37 41.54 

股权融资 500 289 1,142 0 0  估值比率      

其他 (157) (256) (96) (5,031) (6,630)  市盈率 185.2 53.9 7.3 5.5 5.8 

筹资活动现金流 270 (136) 1,130 (5,031) (6,630)  市净率 11.9 9.5 3.8 3.0 2.8 

汇率变动影响 (4) (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 108.5 36.1 5.4 4.1 4.3 

现金净增加额 764 412 7,333 3,582 1,831  EV/EBIT 128.3 41.9 5.6 4.3 4.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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