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云母提锂龙头成本继续优化，特钢盈利能力明显提升 
 

 2024 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。1）2023 年：公司实

现营收 121.9 亿元，同比-21.8%，归母净利 34.1 亿元，同比-46.1%，扣非

归母净利 32.4 亿元，同比-47.6%；2）2023Q4：实现营收 24.9 亿元，同

比-47.3%，环比-18.5%，归母净利 3.5 亿元，同比-82.7%，环比-69.2%，

扣非归母净利 3.7 亿元，同比-82.0%，环比-62.4%；3）分红：2023 年度拟

现金分红 10.6 亿元，加上 2023 半年度分红和股份回购，2023 年现金分红

合计 17.5 亿元，分红率 51.3%；4）2024Q1：实现营收 23.0 亿元，同比-

31.1%，环比-7.4%，归母净利 4.7 亿元，同比-49.7%，环比+32.2%，扣非

归母净利 3.1 亿元，同比-67.0%，环比-15.7%。 

➢ 碳酸锂：以量补价，云母提锂龙头成本继续优化。1）量：23Q4 电碳销量

0.68万吨，环比-5.1%，2023年电碳产销合计均2.7万吨，同比+37.3%、+36.4%，

主要由于 2 万吨扩产项目 2022 年 10 月达产；24Q1 电碳销量 0.69 万吨，环比

基本持平；2）本：2023 年通过优化沉锂母液萃取工艺、除氟工艺等多种措施，

提高锂收得率，碳酸锂单吨营业成本降至 5.3 万元，同比-4.2%，云母提锂龙头

成本优势显著；3）利：包含政府补助在内，2023 年碳酸锂贡献归母净利 28.8

亿元，24Q1 贡献归母净利 3.5 亿元。 

➢ 特钢：产品结构优化，盈利能力明显提升。1）量：2023 年不锈钢产销 31.2、

31.0 万吨，同比+1.4%、+3.6%，保持稳定；2）利：2023 年紧抓光伏设备、火

电、核电等领域需求，积极调整产品结构，吨钢毛利明显提升，实现营收 69.1 亿

元，同比+1.0%，毛利 8.3 亿元，同比+37.4%，2023 年利润贡献约 5.3 亿元，

单吨净利约 1700 元，同比+500 元。 

➢ 核心看点：一体化布局，云母提锂龙头成本优势显著。1）采选冶一体化布

局：截至 2023 年底形成锂云母采选 300 万吨+锂盐 3 万吨产能，原料高度自

给；2）扩产：增储、扩证完成，选矿扩产项目稳步推进中。2023 年 2 月，主力

矿山化山矿增储完成，2024 年 1 月，化山矿证载能力由 300 万吨提升至 900 万

吨，选矿端 300 万吨选矿项目已完成政府审批，正在建设中，为未来冶炼端产能

扩张打下基础。3）成本：持续优化提锂工艺，成本优势显著。公司针对云母矿

品位偏低的劣势，加强自主研发，2023 年通过优化沉锂母液萃取工艺、除氟工

艺等多种措施，进一步提高锂收得率，碳酸锂单吨营业成本降至 5.3 万元，同比

-4.2%，云母提锂龙头成本优势显著。 

➢ 投资建议：采选冶一体化布局，云母提锂龙头成本优势突出，扩产工作稳步

推进，我们预计公司 2024-2026 年归母净利为 14.6、18.9 和 23.9 亿元，对应

4 月 30 日收盘价的 PE 为 18、14 和 11 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,189  9,555  10,617  11,768  

增长率（%） -21.8  -21.6  11.1  10.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,407  1,463  1,885  2,389  

增长率（%） -46.1  -57.1  28.8  26.7  

每股收益（元） 6.32  2.71  3.50  4.43  

PE 8  18  14  11  

PB 2.0  2.0  1.8  1.6  

资料来源：ifnd，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,189  9,555  10,617  11,768   成长能力（%）     

营业成本 7,680  7,564  8,049  8,535   营业收入增长率 -21.76  -21.61  11.11  10.84  

营业税金及附加 138  76  85  94   EBIT 增长率 -45.38  -58.55  29.52  27.26  

销售费用 23  29  32  35   净利润增长率 -46.09  -57.05  28.83  26.75  

管理费用 129  143  159  177   盈利能力（%）     

研发费用 437  287  319  353   毛利率 37.00  20.84  24.19  27.47  

EBIT 4,111  1,704  2,207  2,809   净利润率 27.95  15.31  17.75  20.30  

财务费用 -257  -108  -99  -110   总资产收益率 ROA 21.97  9.34  10.97  12.54  

资产减值损失 -48  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 26.24  11.48  13.44  15.28  

投资收益 -46  -38  -21  -24   偿债能力         

营业利润 4,277  1,772  2,283  2,893   流动比率 5.62  4.75  4.86  5.14  

营业外收支 -70  0  0  0   速动比率 5.03  4.29  4.41  4.69  

利润总额 4,207  1,772  2,283  2,893   现金比率 4.50  3.73  3.84  4.12  

所得税 672  263  339  430   资产负债率（%） 14.38  16.47  16.05  15.45  

净利润 3,535  1,508  1,943  2,463   经营效率     

归属于母公司净利润 3,407  1,463  1,885  2,389   应收账款周转天数 4.60  5.46  5.46  5.46  

EBITDA 4,390  1,987  2,513  3,137   存货周转天数 52.09  49.68  49.68  49.68  

           总资产周转率 0.79  0.61  0.65  0.65  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,440  9,148  10,101  11,597   每股收益 6.32  2.71  3.50  4.43  

应收账款及票据 154  143  158  176   每股净资产 24.08  23.65  26.02  29.01  

预付款项 30  48  51  54   每股经营现金流 7.32  3.30  4.22  5.22  

存货 1,096  1,029  1,094  1,161   每股股利 3.00  1.12  1.45  1.83  

其他流动资产 1,088  1,278  1,378  1,486   估值分析         

流动资产合计 11,808  11,645  12,783  14,473   PE 8  18  14  11  

长期股权投资 276  276  276  276   PB 2.0  2.0  1.8  1.6  

固定资产 2,825  2,903  2,918  2,933   EV/EBITDA 3.76  8.31  6.57  5.26  

无形资产 312  311  311  310   股息收益率（%） 6.31  2.36  3.04  3.85  

非流动资产合计 3,698  4,023  4,401  4,579            

资产合计 15,506  15,669  17,184  19,052             

短期借款 0  300  300  300   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,046  1,041  1,108  1,175   净利润 3,535  1,508  1,943  2,463  

其他流动负债 1,053  1,112  1,222  1,340   折旧和摊销 279  283  306  328  

流动负债合计 2,099  2,453  2,630  2,815   营运资金变动 89  -76  -10  -12  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 3,945  1,778  2,274  2,816  

其他长期负债 131  128  128  128   资本开支 -355  -625  -683  -506  

非流动负债合计 131  128  128  128   投资 -364  0  0  0  

负债合计 2,231  2,581  2,758  2,943   投资活动现金流 -677  -662  -705  -530  

股本 539  539  539  539   股权募资 0  -291  0  0  

少数股东权益 295  340  398  472   债务募资 0  300  0  0  

股东权益合计 13,276  13,087  14,426  16,110   筹资活动现金流 -2,893  -1,407  -617  -791  

负债和股东权益合计 15,506  15,669  17,184  19,052   现金净流量 377  -291  953  1,496  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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