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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 47.58 元

总市值/流通市值 25650/18385 百万元

52周最高价/最低价 74.20/39.50 元

近 3 个月日均成交额 463.69 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）—2023 年三季报点评-碳酸锂销量、单

吨净利环比双提升》 ——2023-11-02

《永兴材料（002756.SZ）—2023 年中报点评-以量补价，业绩环

比提升》 ——2023-08-30

《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

公司发布2023年年报：实现营收121.89亿元，同比-21.76%;实现归母净利

润34.07亿元，同比-46.09%;实现扣非归母净利润32.39亿元，同比-47.66%;

实现经营活动产生的现金流量净额39.44亿元，同比-40.67%。

公司发布2024年一季报：实现营收23.00亿元，同比-31.07;实现归母净利

润4.68亿元，同比-49.70%;实现扣非归母净利润3.08亿元，同比-67.14%;

实现经营活动产生的现金流量净额-1.74亿元，同比-113.44%。

核心产品方面：2023年，公司锂盐产量约2.71万吨，同比+37.30%，销量约

2.69万吨，同比+36.43%，期末库存约433吨；2024年一季度，公司锂盐销

量约0.69万吨，同比+14.81%。2023年，公司特钢产量约31.15万吨，同比

+1.38%，销量约31.03万吨，同比+3.62%，期末库存约6782吨。

利润分配预案方面：公司拟向全体股东每10股派发现金股利人民币20.00

元(含税)，共计分配现金红利约10.63亿元，加上公司2023年半年度利润

分配以及2023年股份回购，2023年总计分配现金红利约17.51亿元。

锂业务降本增效：公司通过集中维保、集中生产、数据对比分析、流程优化

改进等方式，提高公司生产运行效率；通过焙烧配方和工艺优化、浸出液和

冷冻液新的除氟工艺开发、沉锂母液新萃取工艺研发、长石石英分离技术研

究与工业化试验等，提高锂收得率，降低能源消耗，推动副产品综合利用。

2023年，公司单吨碳酸锂营业成本约5.31万元，同比下降4.16%；2024年

一季度，单吨碳酸锂成本在2023年基础上又有所降低，目前碳酸锂不含税

完全成本已经降到6万元/吨以下。

特钢业务稳中有升：在能源用钢需求复苏背景下，公司及时调整产品结构，

优化产品比例，吨钢毛利提升明显。2023年，公司吨钢毛利2000元/吨以上

产品销量占比超过40%。

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：维持“买入”评级。

考虑到锂价进一步调整，下修公司的盈利预测。预计公司2024-2026年营收

分别为93.55/102.40/111.25(原预测116.9/118.1/-)亿元，同比增速分别

为-23.2%/9.5%/8.6%；归母净利润分别为 16.57/19.33/22.09(原预测

32.98/34.30/-)亿元，同比增速分别为-51.4%/16.6%/14.3%；摊薄EPS分别

为3.07/3.59/4.10元，当前股价对应PE为15/13/12X。考虑到公司资源优

势突出，成长路径清晰，锂业务降本增效成果显著，能够有效应对锂价下跌

带来的不利影响，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 15,579 12,189 9,355 10,240 11,125

(+/-%) 116.4% -21.8% -23.3% 9.5% 8.6%

净利润(百万元) 6,320 3,407 1,657 1,933 2,209

(+/-%) 612.4% -46.1% -51.4% 16.6% 14.3%

每股收益（元） 15.24 6.32 3.07 3.59 4.10

EBIT Margin 47.1% 31.0% 12.9% 14.8% 16.4%

净资产收益率（ROE） 51.5% 26.2% 11.7% 12.5% 13.0%

市盈率（PE） 3.1 7.5 15.5 13.3 11.6

EV/EBITDA 3.0 6.9 18.2 15.0 12.8

市净率（PB） 1.61 1.98 1.81 1.66 1.51

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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 2023 年实现归母净利润 34.07 亿元，2024 年一季度实现归母净利润 4.68 亿元

公司发布 2023 年年报：实现营收 121.89 亿元，同比-21.76%;实现归母净利润

34.07 亿元，同比-46.09%;实现扣非归母净利润 32.39 亿元，同比-47.66%;实现

经营活动产生的现金流量净额 39.44 亿元，同比-40.67%。

公司同时发布 2024 年一季报：实现营收 23.00 亿元，同比-31.07;实现归母净利

润 4.68 亿元，同比-49.70%;实现扣非归母净利润 3.08 亿元，同比-67.14%;实现

经营活动产生的现金流量净额-1.74 亿元，同比-113.44%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心产品方面：2023 年，公司锂盐产量约 2.71 万吨，同比+37.30%，销量约 2.69

万吨，同比+36.43%，期末库存约 433 吨；2024 年一季度，公司锂盐销量约 0.69

万吨，同比+14.81%。2023 年，公司特钢产量约 31.15 万吨，同比+1.38%，销量

约 31.03 万吨，同比+3.62%，期末库存约 6782 吨。

图3：公司碳酸锂销量（吨） 图4：公司特钢新材料销量（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据方面：①截止至 2023 年年末，公司资产负债率降至 14.38%，相比于 2022

年末下降 4.10 个百分点；②截止至 2024 年一季度末，公司在手货币资金约 100

亿元，在手存货约 7.63 亿元，公司现金流充裕；③期间费用方面，公司 2023 年

销售费用约 2289 万元，同比+8.64%；管理费用约 1.29 亿元，同比+18.94%；财务

费用约-2.57 亿元，同比-87.61%；研发费用约 4.37 亿元，同比-15.11%；综上 2023

年期间费用率合计约为 2.72%，相比于 2022 年全年水平下降 0.53 个百分点；④

在利润分配预案方面，公司拟向全体股东每10股派发现金股利人民币20.00元（含

税），共计分配现金红利约 10.63 亿元，此外加上公司 2023 年半年度利润分配约

5.39 亿元，以及 2023 年股份回购金额约 1.49 亿元，2023 年总计分配现金红利约

17.51 亿元，约占 2023 年归母净利润的 51.39%。
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图5：公司资产负债率 图6：公司期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 锂业务降本增效，特钢业务稳中有升

2023 年，公司深入践行“锂电新能源+特钢新材料”双主业发展战略，积极应对

市场变化带来的不利影响。

锂电新能源业务方面，公司已构建采、选、冶全产业链布局。2023 年面对碳酸锂

价格大幅下跌带来的不利影响，公司充分发挥产能，以量补价；与此同时，公司

紧跟市场变化，及时调整销售策略，采用以长协定价，产业链建设为主，零单为

辅的销售模式，实现了碳酸锂产品应销尽销。另外，在降本增效方面，公司通过

集中维保、集中生产、数据对比分析、流程优化改进等方式，提高公司生产运行

效率；通过焙烧配方和工艺优化、浸出液和冷冻液新的除氟工艺开发、沉锂母液

新萃取工艺研发、长石石英分离技术研究与工业化试验等，提高锂收得率，降低

能源消耗，推动副产品综合利用。此外，公司正在进行提高锂云母焙烧锂转晶率

研发项目、锂云母全组份分解项目、锂云母低温焙烧研发项目、锂渣消纳问题研

发项目等，也将进一步增强公司云母提锂水平，提升核心竞争力。2023 年，公司

单吨碳酸锂营业成本约 5.31 万元，同比下降 4.16%；2024 年一季度，单吨碳酸锂

成本在 2023 年基础上又有所降低，主要原因为：1）持续进行技术研发，提高锂

的收率；2）天然气和纯碱价格下降；3）锂价下跌导致少数股东权益下降。目前

公司碳酸锂不含税完全成本已经降到 6万元/吨以下。

特钢新材料业务方面，公司的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背景下，公司及时调整产品

结构，优化产品比例，吨钢毛利提升明显。2023 年，公司镍基合金销量同比增长

接近 80%，气阀钢销量同比增长接近 30%，高温合金 GH2132 销量增长数倍。面对

棒线材产品盈利能力不同的情况，公司及时调整销售策略，在产品总销量增长的

基础上，提升棒材产品销量占比，同比增长接近 10%，保证生产的同时兼顾吨钢

毛利的提升。2023 年，公司吨钢毛利 2000 元/吨以上产品销量占比超过 40%。

盈利预测：维持“买入”评级。考虑到锂价进一步调整，下修公司的盈利预测。预计

公司2024-2026年营收分别为93.55/102.40/111.25(原预测116.9/118.1/-)亿元，同

比增速分别为-23.2%/9.5%/8.6%；归母净利润分别为 16.57/19.33/22.09(原预测

32.98/34.30/-)亿元，同比增速分别为-51.4%/16.6%/14.3%；摊薄 EPS 分别为

3.07/3.59/4.10元，当前股价对应PE为15/13/12X。考虑到公司资源优势突出，成长

路径清晰，锂业务降本增效成果显著，能够有效应对锂价下跌带来的不利影响，维持

“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9027 9440 10633 11851 13295 营业收入 15579 12189 9355 10240 11125

应收款项 166 155 119 130 141 营业成本 7425 7680 7620 8150 8680

存货净额 991 1096 1068 1141 1214 营业税金及附加 174 138 47 51 56

其他流动资产 1575 793 609 666 724 销售费用 21 23 28 31 33

流动资产合计 11759 11808 12753 14112 15699 管理费用 108 129 150 164 178

固定资产 2933 2934 3124 3284 3413 研发费用 515 437 299 328 356

无形资产及其他 322 312 299 287 274 财务费用 (137) (257) (234) (256) (278)

投资性房地产 154 176 176 176 176 投资收益 8 (46) 25 25 25

长期股权投资 255 276 276 276 276

资产减值及公允价值变

动 2 52 0 0 0

资产总计 15423 15506 16629 18136 19838 其他收入 (326) (206) 201 172 144

短期借款及交易性金融

负债 0 2 0 0 0 营业利润 7671 4277 1970 2297 2625

应付款项 1117 1046 1020 1089 1159 营业外净收支 (7) (70) (0) (0) (0)

其他流动负债 1589 1051 1031 1102 1173 利润总额 7664 4207 1969 2297 2625

流动负债合计 2706 2099 2050 2191 2331 所得税费用 1164 672 295 345 394

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 180 128 17 20 22

其他长期负债 145 131 131 131 131 归属于母公司净利润 6320 3407 1657 1933 2209

长期负债合计 145 131 131 131 131 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2851 2231 2181 2322 2463 净利润 6320 3407 1657 1933 2209

少数股东权益 294 295 307 320 336 资产减值准备 (88) 128 4 2 2

股东权益 12279 12981 14141 15494 17040 折旧摊销 208 278 318 351 382

负债和股东权益总计 15423 15506 16629 18136 19838 公允价值变动损失 (2) (52) 0 0 0

财务费用 (137) (257) (234) (256) (278)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 459 173 205 1 1

每股收益 15.24 6.32 3.07 3.59 4.10 其它 261 (103) 8 12 14

每股红利 0.52 5.09 0.92 1.08 1.23 经营活动现金流 7158 3831 2192 2298 2607

每股净资产 29.61 24.08 26.23 28.74 31.61 资本开支 0 (445) (500) (500) (500)

ROIC 74% 27% 13% 24% 28% 其它投资现金流 0 (325) 0 0 0

ROE 51% 26% 12% 12% 13% 投资活动现金流 18 (792) (500) (500) (500)

毛利率 52% 37% 19% 20% 22% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 47% 31% 13% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 33% 16% 18% 20% 支付股利、利息 (216) (2744) (497) (580) (663)

收入增长 116% -22% -23% 9% 9% 其它融资现金流 447 2862 (2) 0 0

净利润增长率 612% -46% -51% 17% 14% 融资活动现金流 21 (2626) (499) (580) (663)

资产负债率 20% 16% 15% 15% 14% 现金净变动 7197 413 1193 1218 1444

息率 0.8% 10.7% 1.9% 2.3% 2.6% 货币资金的期初余额 1830 9027 9440 10633 11851

P/E 3.1 7.5 15.5 13.3 11.6 货币资金的期末余额 9027 9440 10633 11851 13295

P/B 1.6 2.0 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 6008 3184 1052 1140 1431

EV/EBITDA 3.0 6.9 18.2 15.0 12.8 权益自由现金流 6254 6046 1263 1379 1698

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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