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永兴材料（002756.SZ）2023 年半年报点评     

锂盐业务以量补价，特钢业务表现亮眼 
 

 2023 年 09 月 08 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报。（1）2023H1 公司实现营收 66.6 亿元，

同比+3.8%，归母净利润 19.0 亿元，同比-15.9%%；扣非归母净利 19.0 亿元，

同比-12.8%。（2）2023Q2 公司实现营收 33.2 亿元，同比-12.3%，环比-0.6%，

归母净利润 9.7 亿元，同比-33.0%，环比+4.5%，扣非归母净利 9.7 亿元，同比

-31.5%，环比+3.7%。（3）拟向全体股东每 10 股派发现金股利 10.0 元（含税）。 

➢ 碳酸锂：以量补价，云母提锂龙头成本优势显著。2023H1，1）量：公司实

现碳酸锂销量 1.28 万吨，同比+74.0%，主要由于 2 万吨电池级碳酸锂项目 2022

年 10 月全面达产，其中 Q2 销量 0.68 万吨，环比+13.7%；2）价：由于锂价快

速下跌，公司碳酸锂单吨售价（不含税）降至 23.7 万元；3）本：单吨成本 6.2

万元，相对 2022 年略有提升，但云母提锂龙头成本优势仍然显著；4）利：单吨

毛利降至 17.6 万元。 

➢ 不锈钢：瞄准火电、核电、光伏领域需求，量利齐升。2023H1 公司抓住火

电、核电、光伏等行业需求增长机遇，优化产品结构，增加高压锅炉管、镍基合

金、气阀钢等高附加值产品占比，不锈钢销量 15.5 万吨，同比+6.1%，其中高

压锅炉管及镍基合金系列产品销量同比增加 200%以上，不锈钢业务实现营收

36.1 万元，同比+6.4%，归母净利 2.0 亿元，同比+24.6%。 

➢ 核心看点：一体化布局，云母提锂龙头新一阶段扩产稳步推进中。1）资源

端：主力矿山化山矿增储完成。2023 年 2 月，公司发布公告，主力矿山增储完

成，截至 2022 年 5 月 31 日，化山瓷石矿矿石储量增至 4.1 亿吨，氧化锂平均

品位 0.39%，氧化锂储量增至 161.3 万吨，折合约 403.3 万吨 LCE，原料保障进

一步增强；2）成本：技术优势弥补云母矿禀赋劣势，提锂成本行业领先。公司

针对云母矿品位偏低的劣势，加强自主研发，在选矿、焙烧多环节提高锂回收率，

在湿法冶炼过程中，缩短工艺流程，一步法得到电池级碳酸锂，2023H1 公司碳

酸锂单吨生产成本 6.2 万元，在锂价下跌趋势下，成本优势突出。3）采选冶：

一体化布局，新一阶段扩产推进中。2022 年，采矿：化山矿采矿证证载能力由

100 万吨提升至 300 万吨；选矿：180 万吨选矿项目投产，化山矿选矿产能由

120 万吨提升至 300 万吨；冶炼：2 万吨电碳项目投产，目前产能合计 3 万吨，

资源端与冶炼端高度匹配；新一阶段扩产：化山矿扩证工作继续推进中，300 万

吨选矿项目已获得环评批复，为未来冶炼产能的扩张打下基础。 

➢ 投资建议：锂盐业务采选冶一体化布局，提锂技术突出，锂价下跌趋势下，

成本优势更加凸显，新阶段采选扩产工作稳步推进，我们预计公司 2023-2025

年归母净利为 35.3、28.1 和 26.2 亿元，对应 9 月 7 日收盘价的 PE 为 8、9 和

10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下滑，扩产项目进度不及预期   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,579  13,229  13,245  14,635  

增长率（%） 116.4  -15.1  0.1  10.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,320  3,529  2,813  2,615  

增长率（%） 612.4  -44.2  -20.3  -7.0  

每股收益（元） 11.72  6.55  5.22  4.85  

PE 4  8  9  10  

PB 2.2  1.9  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 7 日收盘价）   
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1 公司发布 2023 年半年报，业绩符合预期 

公司发布 2023 年半年报：2023H1 公司实现营收 66.6 亿元，同比+3.8%，

归母净利润 19.0 亿元，同比-15.9%%；扣非归母净利 19.0 亿元，同比-12.8%。 

分季度来看，2023Q2 实现营收 33.2 亿元，同比-12.3%，环比-0.6%，归母

净利润 9.7 亿元，同比-33.0%，环比+4.5%，扣非归母净利 9.7 亿元，同比-31.5%，

环比+3.7%。 

分红：拟向全体股东每 10 股派发现金股利 10.0 元（含税）。 

 

图1：2023H1 公司实现营收 66.6 亿元  图2：2023H1 公司实现归母净利 19.0 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q2 公司实现营收 33.2 亿元  图4：2023Q2 公司实现归母净利 9.7 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 经营分析：碳酸锂以量补价，不锈钢量利齐升 

营收毛利结构来看：锂盐价格大幅下滑，碳酸锂营收、毛利占比下降。2023H1

公司碳酸锂业务以量补价，实现营收 30.5 亿元，同比+0.8%，营收占比下降 2.8pct

至 45.8%。不锈钢业务实现营收 36.1 亿元，同比+6.4%，营收占比提升 2.5pct 至

54.2%；毛利方面，2023H1 碳酸锂实现毛利 22.6 亿元，同比-13.5%，毛利占比

下降 5.2pct 至 85.6%，毛利率下降至 74.1%；不锈钢实现毛利 3.8 亿元，同比

+43.2%，毛利占比提升 5.2pct 至 14.4%，毛利率提升至 10.5%。 

图5：2023H1 碳酸锂实现营收 30.5 亿元  图6：2023H1 碳酸锂营收占比下降 2.8pct 至 45.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图7：2023H1 碳酸锂实现毛利 22.6 亿元  图8：2023H1 碳酸锂毛利占比下降 5.2pct 至 85.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图9：2023H1 公司碳酸锂毛利率下降 12.3pct 至 74.1% 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

从销量来看： 

（1）碳酸锂：以量补价，云母提锂龙头成本优势显著。2023H1，1）量：公

司实现碳酸锂销量 1.28 万吨，同比+74.0%，主要由于 2 万吨电碳项目 2022 年

10 月全面达产，其中 Q2 销量 0.68 万吨，环比+13.7%；2）价：由于锂价下跌，

公司碳酸锂单吨售价（不含税）降至 23.7 万元；3）本：单吨成本 6.2 万元，相对

2022 年略有提升，但云母提锂龙头成本优势仍然显著；4）利：单吨毛利降至 17.6

万元。 

图10：2023H1 公司碳酸锂销量同比增加 74.0%  图11：2023Q2 公司碳酸锂销量环比增加 13.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图12：2023H1 锂盐价格大幅下滑  图13：2023H1 公司碳酸锂单吨毛利 17.6 万元 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

（2）不锈钢：瞄准火电、核电、光伏领域需求，量利齐升。2023H1 公司抓

住火电、核电、光伏等行业需求增长机遇，优化产品结构，增加高压锅炉管、镍基

合金、气阀钢等高附加值产品占比，不锈钢销量 15.5 万吨，同比+6.1%，其中高

压锅炉管及镍基合金系列产品销量同比增加200%以上，不锈钢业务实现营收36.1

万元，同比+6.4%，归母净利 2.0 亿元，同比+24.6%。展望下半年，国内需求政

策持续发力，特钢需求稳步复苏，不锈钢业务业绩贡献或将进一步提升。 

图14：2023H1 公司不锈钢销量同比增加 6.1%  图15：2023H1 公司不锈钢单吨毛利 0.24 万元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

财务费用明显下降，费用率保持低位。2018 年以来，公司销售费用明显下降，

研发费用稳步提升，2023H1 公司四费合计 1.7 亿元，其中销售费用 0.1 亿元，同

比增加 28.5%；管理费用 0.7 亿元，同比增加 33.8%，主要由于职工薪酬增加；

财务费用-1.3 亿元，同比下降 222.8%，主要由于利息收入增加；研发费用 2.2 亿

元，同比增加 7.4%。费用率方面，2023Q2 销售/管理/财务/研发费用率为

0.2%/1.1%/-2.0%/3.0%，保持低位。 
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图16：2023H1 公司财务费用大幅下降  图17：公司费用率保持低位 

 

 

 

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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3 核心看点：一体化布局，云母提锂龙头新一阶段扩

产稳步推进 

主力矿山增储完成，锂资源保障进一步增强。2023 年 2 月，公司发布公告，

主力矿山增储完成，截至 2022 年 5 月 31 日，化山瓷石矿矿石储量增至 4.1 亿吨，

氧化锂平均品位 0.39%，氧化锂储量增至 161.3 万吨，折合约 403.3 万吨 LCE；

同时公司联营公司花锂矿业拥有的白水洞高岭土矿矿石储量 730.7 万吨，氧化锂

平均品位 0.44%，折合约 8.0 万吨 LCE，也是公司锂云母原料的重要补充。 

表1：公司主力矿山化山瓷石矿增储后资源情况（截至 2022 年 5 月 31 日） 

矿山名称 持有公司 矿石储量

（万吨） 

平均品位

（Li2O） 

Li2O 储量

（万吨） 

储量（LCE，

万吨） 

持股比例 

化山瓷石矿 花桥矿业 41000.8 0.39% 161.3 403.3 70% 

白水洞高岭土矿 花锂矿业 730.7 0.44% 3.2 8.0 45.85% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

技术优势弥补云母矿禀赋劣势，提锂成本行业领先。公司针对云母矿品位偏低

的劣势，自主研发分段磨矿技术，有效增加选矿阶段锂云母收得率；采用的复合盐

低温焙烧技术，固氟技术先进，固氟率高，大大减少设备腐蚀；采用的先成型后隧

道窑焙烧工艺，温度控制精准稳定，有利于锂的转化反应，大幅提升锂的浸出率；

在湿法冶炼碳酸锂过程中，缩短工艺流程，一步法得到电池级碳酸锂，促进提锂成

本的下降。2023H1 公司碳酸锂单吨生产成本 6.2 万元，在锂价下跌趋势下，成本

优势突出。 

采选冶一体化布局，新一阶段扩产推进中。2022 年，采矿：化山矿采矿证证

载能力由 100 万吨提升至 300 万吨；选矿：180 万吨选矿项目投产，化山矿选矿

产能由 120 万吨提升至 300 万吨；冶炼：2 万吨电碳项目投产，目前产能合计 3

万吨，资源端与冶炼端高度匹配；新一阶段扩产：化山矿扩证工作继续推进中，300

万吨选矿项目已获得环评批复，为未来冶炼产能的扩张打下基础。 
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4 投资建议 

公司锂盐业务采选冶一体化布局，提锂技术突出，锂价下跌趋势下，成本优势

更加凸显，新阶段扩产工作稳步推进，我们预计公司 2023-2025 年归母净利为

35.3、28.1 和 26.2 亿元，对应 9 月 7 日收盘价的 PE 为 8、9 和 10 倍，维持“推

荐”评级。 
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5 风险提示 

1）锂价超预期大幅下滑。进入 2023 年下半年，锂行业供需格局逐渐发生变

化，扩产项目逐步释放产能，若行业供给增速超预期、下游新能源车需求增速大幅

放缓，带来锂价超预期下滑，会导致公司锂盐业务业绩释放不及预期。 

2）扩产项目进度不及预期。公司化山矿扩证工作、300 万吨选矿项目稳步推

进中，若项目进度不及预期，将影响公司业绩释放。 
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15,579  13,229  13,245  14,635   成长能力（%）     

营业成本 7,425  8,478  9,368  10,949   营业收入增长率 116.39  -15.08  0.12  10.50  

营业税金及附加 174  146  146  161   EBIT 增长率 693.48  -45.19  -21.20  -7.87  

销售费用 21  13  13  15   净利润增长率 612.42  -44.16  -20.30  -7.02  

管理费用 108  132  132  146   盈利能力（%）     

研发费用 515  427  427  472   毛利率 52.34  35.91  29.27  25.19  

EBIT 7,527  4,125  3,251  2,995   净利润率 40.57  26.68  21.23  17.87  

财务费用 -137  -103  -115  -131   总资产收益率 ROA 40.98  20.56  14.77  12.34  

资产减值损失 -3  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 51.47  25.68  18.27  15.30  

投资收益 8  18  18  20   偿债能力         

营业利润 7,671  4,248  3,386  3,148   流动比率 4.35  4.57  4.84  4.87  

营业外收支 -7  0  0  0   速动比率 3.94  4.16  4.41  4.42  

利润总额 7,664  4,248  3,386  3,148   现金比率 3.34  3.64  3.91  3.93  

所得税 1,164  617  492  458   资产负债率（%） 18.48  17.62  16.64  16.75  

净利润 6,499  3,631  2,894  2,690   经营效率     

归属于母公司净利润 6,320  3,529  2,813  2,615   应收账款周转天数 3.87  7.15  7.15  7.15  

EBITDA 7,736  4,341  3,481  3,240   存货周转天数 48.71  46.87  46.87  46.87  

           总资产周转率 1.43  0.81  0.73  0.73  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9,027  10,503  11,858  13,427   每股收益 11.72  6.55  5.22  4.85  

应收账款及票据 165  259  259  286   每股净资产 22.78  25.49  28.56  31.70  

预付款项 84  67  74  87   每股经营现金流 12.33  6.99  5.82  5.44  

存货 991  1,088  1,202  1,405   每股股利 5.00  2.15  1.71  1.59  

其他流动资产 1,492  1,275  1,276  1,407   估值分析         

流动资产合计 11,759  13,191  14,669  16,612   PE 4  8  9  10  

长期股权投资 255  273  291  312   PB 2.2  1.9  1.7  1.6  

固定资产 2,923  2,920  2,910  2,899   EV/EBITDA 2.32  4.13  5.15  5.54  

无形资产 322  322  321  320   股息收益率（%） 10.11  4.34  3.46  3.22  

非流动资产合计 3,665  3,971  4,375  4,581            

资产合计 15,423  17,162  19,044  21,192             

短期借款 0  300  300  300   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,117  1,169  1,292  1,510   净利润 6,499  3,631  2,894  2,690  

其他流动负债 1,589  1,418  1,441  1,604   折旧和摊销 210  215  230  245  

流动负债合计 2,706  2,887  3,033  3,414   营运资金变动 62  -77  22  5  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 6,649  3,767  3,137  2,930  

其他长期负债 145  137  137  137   资本开支 -464  -505  -613  -427  

非流动负债合计 145  137  137  137   投资 86  0  0  0  

负债合计 2,851  3,024  3,170  3,550   投资活动现金流 -336  -513  -613  -427  

股本 415  539  539  539   股权募资 1,086  0  0  0  

少数股东权益 294  395  476  552   债务募资 0  300  0  0  

股东权益合计 12,573  14,139  15,874  17,642   筹资活动现金流 866  -1,778  -1,169  -934  

负债和股东权益合计 15,423  17,162  19,044  21,192   现金净流量 7,186  1,476  1,355  1,570  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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