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永兴材料（002756.SZ）2025 年半年报点评    
 

一体化持续推进，云母龙头成本优势突出 
 

 2025 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。公司 25H1 营收/归母净利/扣非归母净利

为 36.9/4.0/3.3 亿元，同比-17.8%/-47.8%/-46.0%。单季度看，Q2 营收/归母

经历/扣非归母净利分别为 19.1/2.1/1.5 亿元，同比+6.5%/+9.4%/-20.3%，环

比-13.1%/-30.3%/-51.1%。业绩符合预期。 

➢ 锂：产销稳定，成本继续优化。1）量：25H1 碳酸锂销量 1.21 万吨，同比

下降 10.3%；2）价：25H1 锂产品价格单边下行，Q1/Q2 电池级碳酸锂均价为

7.51/6.49 万元/吨同比-26.1%/-38.2%，环比-0.7%/-13.6%；3）利：25H1 锂

电新能源业务实现营收 8.63 亿元，占营收比重下降至 23.35%；贡献净利约 1.52

亿元，单吨净利约 1.27 万元，毛利率 29.76%。公司及时优化调整经营策略，采

用“现货销售为主+期现结合”的销售模式，降低价格波动对盈利的影响。4）本：

面对碳酸锂价格低迷，公司深化全产业链成本精细管控以提升竞争力。采矿环节

通过精细核算与数据指导，优化开采分类降费用；选矿环节改进工艺提收率，并

分析副产品指标提价值；冶炼环节优化配方与工艺降辅料、提效率、增收率，同

时调整能源结构降能耗，从而降低综合成本。公司单吨碳酸锂营业成本仅为 5 万

元，同比降本 10%以上。 

➢ 特钢：持续优化产品结构，毛利保持高位。25H1 营收 28.3 亿元，占营收比

重提升至 76.65%；净利润约 1.7 亿元。毛利率为 11.5%，较上年基本持平，通

过供销一体联动深化成本管控。公司加大研发力度，持续优化产品结构，拓展高

附加值行业市场。 

➢ 中期分红，回馈股东。公司发布 2025 年半年度分红方案，拟每 10 股派发

现金红利 3.0 元（含税），现金分红合计 1.59 亿元，分红率 39.7%。 

➢ 核心看点：一体化深化，云母提锂龙头成本优势显著。1）一体化：化山瓷

石矿 900 万吨/年采矿证改扩建项目持续推进，期末进度 14%；矿石胶带运输管

廊及矿山配套项目建设中，期末进度 8%；锂云母绿色智能提锂技改项目加速建

设中，期末进度 25%；2）成本优势：云母提锂龙头，提升锂转换率，降低辅料

成本，综合成本在行业内具有优势；3）特钢：持续拓展核电、新能源汽车、高端

装备领域高附加值产品，此类产品销量提升，市占率提高。 

➢ 投资建议：云母提锂龙头成本优势突出，采选冶一体化扩产，我们预计公司

2025-2027 年归母净利为 9.4、13.7 和 18.4 亿元，对应 8 月 22 日收盘价的 PE

为 20、14 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,074  7,096  8,576  9,585  

增长率（%） -33.8  -12.1  20.9  11.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,043  936  1,366  1,837  

增长率（%） -69.4  -10.3  46.0  34.5  

每股收益（元） 1.94  1.74  2.53  3.41  

PE 18  20  14  10  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：ifnd，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8,074  7,096  8,576  9,585   成长能力（%）     

营业成本 6,609  5,947  6,844  7,212   营业收入增长率 -33.76  -12.11  20.86  11.76  

营业税金及附加 59  50  60  67   EBIT 增长率 -71.52  -17.61  52.03  37.64  

销售费用 23  21  26  29   净利润增长率 -69.37  -10.35  45.98  34.54  

管理费用 146  128  154  173   盈利能力（%）     

研发费用 334  255  309  345   毛利率 18.15  16.20  20.20  24.76  

EBIT 1,171  965  1,467  2,019   净利润率 12.92  13.18  15.92  19.17  

财务费用 -194  -156  -174  -195   总资产收益率 ROA 7.56  6.20  8.26  10.07  

资产减值损失 -25  -1  0  0   净资产收益率 ROE 8.44  7.17  9.63  11.73  

投资收益 22  21  26  29   偿债能力         

营业利润 1,306  1,142  1,667  2,242   流动比率 8.32  6.15  5.82  6.14  

营业外收支 -23  0  0  0   速动比率 7.53  5.64  5.32  5.64  

利润总额 1,283  1,142  1,667  2,242   现金比率 5.48  4.06  3.88  4.26  

所得税 221  171  250  336   资产负债率（%） 9.13  12.06  12.69  12.33  

净利润 1,062  970  1,417  1,906   经营效率     

归属于母公司净利润 1,043  936  1,366  1,837   应收账款周转天数 8.70  6.53  6.53  6.53  

EBITDA 1,460  1,272  1,793  2,369   存货周转天数 41.55  46.25  46.25  46.25  

           总资产周转率 0.55  0.49  0.54  0.55  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,092  6,780  7,574  8,946   每股收益 1.94  1.74  2.53  3.41  

应收账款及票据 196  128  155  174   每股净资产 22.93  24.20  26.30  29.06  

预付款项 48  40  47  49   每股经营现金流 1.46  2.76  3.18  4.11  

存货 752  753  867  914   每股股利 1.00  0.44  0.64  0.86  

其他流动资产 2,158  2,573  2,712  2,807   估值分析         

流动资产合计 9,247  10,274  11,355  12,889   PE 18  20  14  10  

长期股权投资 292  292  292  292   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 3,119  3,089  3,104  3,116   EV/EBITDA 9.48  10.88  7.72  5.84  

无形资产 300  300  299  298   股息收益率（%） 2.86  1.26  1.83  2.47  

非流动资产合计 4,552  4,805  5,186  5,363            

资产合计 13,799  15,079  16,540  18,252             

短期借款 45  45  45  45   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 849  801  922  971   净利润 1,062  970  1,417  1,906  

其他流动负债 217  824  983  1,084   折旧和摊销 289  307  326  350  

流动负债合计 1,111  1,670  1,950  2,101   营运资金变动 -656  218  -7  -12  

长期借款 4  8  8  8   经营活动现金流 788  1,490  1,713  2,217  

其他长期负债 145  140  141  142   资本开支 -242  -541  -706  -526  

非流动负债合计 149  148  149  149   投资 -1,481  0  0  0  

负债合计 1,260  1,818  2,099  2,250   投资活动现金流 -2,335  -546  -680  -498  

股本 539  539  539  539   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 179  214  265  334   债务募资 49  4  0  0  

股东权益合计 12,538  13,261  14,441  16,002   筹资活动现金流 -1,777  -256  -239  -348  

负债和股东权益合计 13,799  15,079  16,540  18,252   现金净流量 -3,323  687  794  1,372  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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