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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 50.27 元

总市值/流通市值 27101/19424 百万元

52周最高价/最低价 154.22/46.47 元

近 3 个月日均成交额 433.14 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.SZ）-2022 年年报点评：锂云母龙头，资源

优势突出》 ——2023-03-22

《永兴材料（002756.SZ）-2022 年三季报点评：新建项目全面达

产，业绩保持高速增长》 ——2022-10-28

《永兴材料（002756.SZ）-2022 年中报点评：二期项目进展顺利，

单季净利再创新高》 ——2022-08-09

《永兴材料（002756.SZ）-量价齐升，锂电业务大放异彩》 —

—2022-04-26

《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

以量补价，业绩相对稳定。2023年上半年，公司深入践行锂电新能源+特钢

新材料双主业发展战略，实现碳酸锂销量1.28万吨，同比增长74.01%，不

锈钢销量15.54万吨，同比增长6.14%；实现营业收入66.56亿元，同比增

长3.76%；归属于上市公司股东的净利润19.04亿元，同比下降15.89%。二

季度单季，公司保持产销两旺，实现营业收入33.19亿元，环比下降0.55%；

归属于上市公司股东的净利润9.73亿元，环比增长4.49%。此外，公司拟以

集中竞价方式回购部分公司已发行的A股股份，回购资金总额不低于人民币

3亿元，不超过5亿元，回购股份的价格区间不超过人民币80元/股。

采选冶全产业链优势突出。公司锂电新能源业务涵盖采矿、选矿、碳酸锂加

工，以自有矿山的锂瓷石为主要原料，经采、选、冶一体化流程生产电池级

碳酸锂，原材料成本稳定，各环节生产成本可控，在行业内综合成本优势突

出。原料方面，公司300万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项目已取得环

评批复，项目建成后公司将具备600万吨/年选矿能力。上半年，公司利用

二期项目全面投产达产优势，以产销量提升降低价格下跌带来的不利影响，

实现归属于上市公司股东净利润17.03亿元，同比下降19.00%。二季度单季

完成销量6832吨，环比增长13.68%；归母净利润8.59亿元，环比增长1.76%；

对应单吨净利润12.58万元/吨，环比下降10.58%。

特钢业务稳扎稳打。公司特钢产品以不锈废钢为原料，采用短流程工艺生产

不锈钢及特殊合金棒线材产品。在能源用钢需求复苏的背景下，公司及时调

整产品结构，增加高压锅炉管、镍基合金、气阀钢等高附加值系列产品占比。

上半年，公司特钢业务毛利率回升至10.52%，实现归母净利润2.01亿元，

同比增长24.56%。

高研发费用，低财务费用。公司坚持创新制胜，注重研发，上半年研发投入

为2.19亿元，同比增加7.36。财务费用方面，受益于利息收入大幅增加，

同比下降222.81%至-1.29亿元。此外，公司销售费用、管理费用分别为0.12、

0.68亿元，营业收入占比分别为0.18%、1.02%。

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。受锂盐价格回落影响，我们

下调原业绩预测。预计公司2023-2025年收入124.1/116.9/118.1亿元，同

比增速-20.3%/-5.8%/1.0%，归母净利润 37.4/33.0/34.3 亿元，同比增速

-40.8%/-11.8%/4.0%；摊薄 EPS 为 6.9/6.1/6.4 元，当前股价对应 PE 为

7.2/8.2/7.9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,199 15,579 12,412 11,687 11,808

(+/-%) 44.8% 116.4% -20.3% -5.8% 1.0%

净利润(百万元) 887 6320 3738 3298 3430

(+/-%) 243.8% 612.4% -40.8% -11.8% 4.0%

每股收益（元） 2.19 15.24 6.93 6.12 6.36

EBIT Margin 11.7% 47.1% 35.1% 32.4% 33.1%

净资产收益率（ROE） 17.6% 51.5% 25.1% 19.2% 17.5%

市盈率（PE） 23.0 3.3 7.2 8.2 7.9

EV/EBITDA 21.5 3.1 6.5 7.4 7.2

市净率（PB） 4.05 1.70 1.82 1.58 1.38

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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以量补价，业绩相对稳定。2023 年上半年，公司深入践行锂电新能源+特钢新材

料双主业发展战略，实现碳酸锂销量 1.28 万吨，同比增长 74.01%，不锈钢销量

15.54 万吨，同比增长 6.14%；实现营业收入 66.56 亿元，同比增长 3.76%；归属

于上市公司股东的净利润 19.04 亿元，同比下降 15.89%。二季度单季，公司保持

产销两旺，实现营业收入 33.19 亿元，环比下降 0.55%；归属于上市公司股东的

净利润 9.73 亿元，环比增长 4.49%。此外，公司拟以集中竞价方式回购部分公司

已发行的 A 股股份，回购资金总额不低于人民币 3亿元，不超过 5 亿元，回购股

份的价格区间不超过人民币 80 元/股。

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

采选冶全产业链优势突出。公司锂电新能源业务涵盖采矿、选矿、碳酸锂加工，

以自有矿山的锂瓷石为主要原料，经采、选、冶一体化流程生产电池级碳酸锂，

原材料成本稳定，各环节生产成本可控，在行业内综合成本优势突出。原料方面，

公司已取得化山瓷石矿矿产资源储量评审意见书，采矿证范围内累计查明陶瓷土

矿资源储量 4.93 亿吨，其中累计查明 Li2O≥0.20%陶瓷土矿矿石量 4.10 亿吨；300

万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项目已取得环评批复，项目建成后公司将具备

600 万吨/年选矿能力。上半年，公司利用二期项目全面投产达产优势，以产销量

提升降低价格下跌带来的不利影响，实现归属于上市公司股东净利润 17.03 亿元，

同比下降 19.00%。二季度单季完成销量 6832 吨，环比增长 13.68%；归母净利润

8.59 亿元，环比增长 1.76%；对应单吨净利润 12.58 万元/吨，环比下降 10.58%。
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图5：江西电池级碳酸锂价格（元/吨） 图6：锂云母品位≥2.5%锂云母矿市场均价（元/吨）

资料来源：Wind、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。公司特钢产品以不锈废钢为原料，采用短流程工艺生产不锈

钢及特殊合金棒线材产品。在能源用钢需求复苏的背景下，公司及时调整产品结

构，增加高压锅炉管、镍基合金、气阀钢等高附加值系列产品占比。上半年，公

司特钢业务毛利率回升至 10.52%，实现归母净利润 2.01 亿元，同比增长 24.56%。

高研发费用，低财务费用。公司坚持创新制胜，注重研发，上半年研发投入为 2.19

亿元，同比增加 7.36。财务费用方面，受益于利息收入大幅增加，同比下降 222.81%

至-1.29 亿元。此外，公司销售费用、管理费用分别为 0.12、0.68 亿元，营业收

入占比分别为 0.18%、1.02%。

图7：公司分产品毛利率变化（%） 图8：公司期间费用占比情况（%）

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

投资建议：公司资源优势突出，成长路径清晰。受锂盐价格回落影响，我们下调

原业绩预测。预计公司 2023-2025 年收入 124.1/116.9/118.1 亿元（原预测

129.2/129.8/131.4），同比增速-20.3%/-5.8%/1.0%，归母净利润 37.4/33.0/34.3

亿元（原预测 41.2/43.3/45.3），同比增速-40.8%/-11.8%/4.0%；摊薄 EPS 为

6.9/6.1/6.4 元，当前股价对应 PE 为 7.2/8.2/7.9x，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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

002756 永兴材料 50.27 271.01 15.24 6.93 6.12 6.36 3.30 7.25 8.22 7.90 51.47 2.23 买入

002460 赣锋锂业 48.04 969.05 10.17 7.29 7.84 7.88 4.72 6.59 6.13 6.10 46.55 2.19 买入

002738 中矿资源 37.82 269.73 7.14 4.24 4.84 5.27 5.30 8.92 7.81 7.18 43.88 2.32 买入

002318 久立特材 17.59 171.88 1.32 1.42 1.50 1.64 13.33 12.39 11.73 10.73 20.71 2.64 无评级

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 注：久立特材为 iFinD 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1830 9027 11497 13756 16243 营业收入 7199 15579 12412 11687 11808

应收款项 224 166 340 320 324 营业成本 5952 7425 7415 7295 7286

存货净额 724 991 966 947 944 营业税金及附加 52 174 124 117 118

其他流动资产 714 1575 1241 1169 1181 销售费用 16 21 20 19 19

流动资产合计 3492 11759 14044 16191 18692 管理费用 111 108 87 83 84

固定资产 2164 2933 3146 3343 3326 研发费用 223 515 410 386 390

无形资产及其他 271 322 310 297 284 财务费用 (30) (137) (154) (189) (225)

投资性房地产 170 154 154 154 154 投资收益 32 8 10 10 10

长期股权投资 273 255 250 245 240

资产减值及公允价值变

动 4 2 5 5 5

资产总计 6369 15423 17903 20231 22695 其他收入 102 189 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2 0 0 0 0 营业利润 1012 7671 4525 3992 4152

应付款项 693 1117 1006 986 984 营业外净收支 (2) (7) (2) (2) (2)

其他流动负债 416 1589 1487 1458 1454 利润总额 1010 7664 4523 3990 4150

流动负债合计 1110 2706 2493 2444 2438 所得税费用 110 1164 678 598 623

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 13 180 106 94 97

其他长期负债 142 145 147 149 151 归属于母公司净利润 887 6320 3738 3298 3430

长期负债合计 142 145 147 149 151 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1252 2851 2640 2593 2588 净利润 887 6320 3738 3298 3430

少数股东权益 81 294 368 433 501 资产减值准备 (68) (88) (5) (4) (1)

股东权益 5036 12279 14896 17204 19606 折旧摊销 165 208 210 224 236

负债和股东权益总计 6369 15423 17903 20231 22695 公允价值变动损失 (4) (2) (5) (5) (5)

财务费用 (30) (137) (154) (189) (225)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (82) 459 (31) 60 (18)

每股收益 2.19 15.24 6.93 6.12 6.36 其它 79 261 79 69 69

每股红利 0.33 0.52 2.08 1.84 1.91 经营活动现金流 977 7158 3987 3643 3712

每股净资产 12.41 29.61 27.63 31.91 36.37 资本开支 0 (879) (400) (400) (200)

ROIC 17.82% 73.97% 46% 74% 76% 其它投资现金流 1 0 0 0 0

ROE 17.61% 51.47% 25% 19% 17% 投资活动现金流 (9) (861) (395) (395) (195)

毛利率 17% 52% 40% 38% 38% 权益性融资 (3) 1086 0 0 0

EBIT Margin 12% 47% 35% 32% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 48% 37% 34% 35% 支付股利、利息 (135) (216) (1122) (989) (1029)

收入增长 45% 116% -20% -6% 1% 其它融资现金流 (283) 246 0 0 0

净利润增长率 244% 612% -41% -12% 4% 融资活动现金流 (555) 900 (1122) (989) (1029)

资产负债率 21% 20% 17% 15% 14% 现金净变动 413 7197 2470 2258 2488

股息率 0.6% 1.0% 5.4% 4.7% 4.9% 货币资金的期初余额 1417 1830 9027 11497 13756

P/E 23.0 3.3 7.2 8.2 7.9 货币资金的期末余额 1830 9027 11497 13756 16243

P/B 4.1 1.7 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 6008 3482 3104 3344

EV/EBITDA 21.5 3.1 6.5 7.4 7.2 权益自由现金流 0 6254 3612 3265 3535

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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