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永兴材料（002756.SZ）2023 年三季报点评    
 

业绩超预期，纯碱、能源价格下行带动锂盐成本环比下降 
 

 2023 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023Q1-Q3 公司实现营收 97.0 亿元，

同比-10.7%，归母净利 30.5 亿元，同比-28.5%，扣非归母净利 28.7 亿元，同

比-30.7%。单季度看，2023Q3 公司实现营收 30.5 亿元，同比-31.5%，环比-

8.1%，归母净利 11.5 亿元，同比-42.8%，环比+18.1%，扣非归母净利 9.7 亿

元，同比-50.6%，环比基本持平。业绩超出我们预期。 

➢ 碳酸锂：以量补价，纯碱、能源价格下行带动生产成本下降。1）量：23Q1-

Q3 电碳销量 2.0 万吨，同比+46.0%，主要由于 2 万吨扩产项目 22 年 10 月达

产，其中 Q3 销量 0.72 万吨，环比+5.6%；2）价：据亚洲金属网数据，23Q3

电氢不含税均价 21.0 万元/吨，环比-20.5%，电碳不含税均价 22.1 万元/吨，环

比-0.4%，公司碳酸锂售价环比下降；3）本：23H1 单吨生产成本 6.2 万元，23Q3

碳酸锂生产的主要辅料纯碱价格继续下探，主要能源天然气价格下行，带动生产

成本环比下降，云母提锂龙头成本优势凸显；4）利：扣除非经常性损益后，23Q1-

Q3 贡献归母净利约 25.2 亿，碳酸锂单吨净利约 12.6 万元。 

➢ 非经常性损益：主要为政府补助。23Q1-Q3 非经常性损益 1.8 亿元，同比

+0.6 亿元，主要为政府补助。23Q1-Q3 公司收到政府补助 2.3 亿元，相对于 22

年的 1.1 亿元增加 1.1 亿元，其中 23Q3 收到政府补助 2.1 亿元。 

➢ 费用：2023 前三季度销售、管理费用增加，财务费用大幅下降。23Q1-Q3，

销售费用 0.17 亿元，同比+32.1%，主要由于广告宣传费用增加；管理费用 0.98

亿元，同比+29.3%；财务费用-1.92 亿元，同比-147.8%，主要由于利息收入增

加；研发费用 3.28 亿元，同比-7.2%。单季度看，23Q3 销售/管理/财务/研发费

用为 0.05/0.30/-0.63/1.08 亿元，环比持稳。 

➢ 核心看点：一体化布局，低成本云母提锂龙头产能扩张稳步推进中。1）采

选冶一体化布局：目前产能锂云母采选 300 万吨+锂盐 3 万吨，原料高度自给；

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，23Q3 环比进一步改善，成本优势显著。3）扩产：增储完

成，扩证、选矿扩产项目稳步推进中。2023 年 2 月，化山矿增储完成，化山矿

扩证工作持续推进中，300 万吨选矿项目已获得环评批复，为未来冶炼端产能的

扩张打下基础。 

➢ 投资建议：采选冶一体化布局，提锂技术突出，成本优势突出，新一阶段扩

产工作稳步推进，我们预计公司 2023-2025 年归母净利为 36.4、16.4 和 19.6

亿元，对应 11 月 1 日收盘价的 PE 为 7、16 和 14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下跌，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  13,224  10,893  13,559  

增长率（%） 116.4  -15.1  -17.6  24.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,320  3,641  1,637  1,958  

增长率（%） 612.4  -42.4  -55.0  19.6  

每股收益（元） 11.72  6.75  3.04  3.63  

PE 4  7  16  14  

PB 2.2  2.0  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 1 日收盘价）   
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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  13,224  10,893  13,559   成长能力（%）     

营业成本 7,425  8,472  8,665  10,852   营业收入增长率 116.39  -15.11  -17.63  24.48  

营业税金及附加 174  132  109  136   EBIT 增长率 693.48  -42.46  -56.57  20.92  

销售费用 21  24  20  24   净利润增长率 612.42  -42.39  -55.04  19.63  

管理费用 108  119  98  122   盈利能力（%）     

研发费用 515  397  327  407   毛利率 52.34  35.93  20.45  19.96  

EBIT 7,527  4,331  1,881  2,275   净利润率 40.57  27.53  15.02  14.44  

财务费用 -137  -103  -110  -108   总资产收益率 ROA 40.98  21.79  9.79  10.50  

资产减值损失 -3  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 51.47  27.38  12.19  13.31  

投资收益 8  -53  -22  -27   偿债能力         

营业利润 7,671  4,382  1,970  2,357   流动比率 4.35  4.43  4.57  4.28  

营业外收支 -7  0  0  0   速动比率 3.94  4.01  4.12  3.82  

利润总额 7,664  4,382  1,970  2,357   现金比率 3.34  3.49  3.67  3.35  

所得税 1,164  637  286  343   资产负债率（%） 18.48  18.06  17.01  18.42  

净利润 6,499  3,745  1,684  2,014   经营效率     

归属于母公司净利润 6,320  3,641  1,637  1,958   应收账款周转天数 3.87  7.15  7.15  7.15  

EBITDA 7,736  4,546  2,111  2,519   存货周转天数 48.71  46.87  46.87  46.87  

           总资产周转率 1.43  0.82  0.65  0.77  

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

货币资金 9,027  10,059  9,916  11,060   每股收益 11.72  6.75  3.04  3.63  

应收账款及票据 165  258  213  265   每股净资产 22.78  24.66  24.90  27.28  

预付款项 84  67  69  86   每股经营现金流 12.33  7.31  3.73  4.24  

存货 991  1,087  1,112  1,392   每股股利 5.00  2.79  1.25  1.50  

其他流动资产 1,492  1,285  1,066  1,317   估值分析         

流动资产合计 11,759  12,756  12,375  14,120   PE 4  7  16  14  

长期股权投资 255  255  255  255   PB 2.2  2.0  2.0  1.8  

固定资产 2,923  2,920  2,910  2,899   EV/EBITDA 2.33  3.96  8.53  7.14  

无形资产 322  322  321  320   股息收益率（%） 9.98  5.57  2.51  3.00  

非流动资产合计 3,665  3,954  4,339  4,524            

资产合计 15,423  16,710  16,714  18,644             

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  1,168  1,195  1,496   净利润 6,499  3,745  1,684  2,014  

其他流动负债 1,589  1,412  1,210  1,501   折旧和摊销 210  215  230  245  

流动负债合计 2,706  2,880  2,705  3,297   营运资金变动 62  -94  63  -11  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 6,649  3,942  2,008  2,285  

其他长期负债 145  138  138  138   资本开支 -464  -505  -613  -427  

非流动负债合计 145  138  138  138   投资 86  0  0  0  

负债合计 2,851  3,018  2,843  3,435   投资活动现金流 -336  -570  -635  -454  

股本 415  539  539  539   股权募资 1,086  -29  0  0  

少数股东权益 294  398  446  502   债务募资 0  300  0  0  

股东权益合计 12,573  13,692  13,871  15,209   筹资活动现金流 866  -2,340  -1,516  -688  

负债和股东权益合计 15,423  16,710  16,714  18,644   现金净流量 7,186  1,032  -143  1,144  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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