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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 34.92 元

总市值/流通市值 18825/13574 百万元

52周最高价/最低价 50.64/28.70 元

近 3 个月日均成交额 399.94 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）年报点评：锂业务成本优势突出，重

点项目稳步推进》 ——2025-03-25

《永兴材料（002756.SZ）三季报点评：锂盐业务成本优势凸显，

特钢业务经营保持稳定》 ——2024-10-31

《永兴材料（002756.SZ）半年报点评：锂盐成本进一步优化，

特钢毛利维持在较高水平》 ——2024-09-01

《永兴材料（002756.SZ）年报点评：锂盐成本持续优化，特钢

业务稳中有升》 ——2024-05-05

《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

公司发布半年报：上半年实现营收36.93亿元，同比-17.78%；实现归母净

利润4.01亿元，同比-47.84%；实现扣非净利润3.26亿元，同比-45.96%。

25Q2实现营收19.05亿元，同比-13.10%，环比+6.50%；实现归母净利润2.09

亿元，同比-30.26%，环比+9.39%；实现扣非净利润1.45亿元，同比-51.09%，

环比-20.28%。公司25Q2计入约6000万元政府补助，使得归母净利润环比

仍有所提升。

锂电新能源业务方面：今年上半年，公司实现碳酸锂销量12050吨，据测算，

公司碳酸锂单吨营业成本仅为5万元/吨左右，成本优势突出；即使二季度

国内电池级碳酸锂价格最低跌至6万元/吨(含税)以下的时候，公司碳酸锂

业务也不会亏损；目前国内碳酸锂价格快速反弹，公司碳酸锂业务能够享受

到较高的业绩弹性。

锂电新能源业务重点项目方面：1)花桥矿业完成采矿权许可证的变更登记，

证载生产规模由300万吨/年变更为900万吨/年，矿山改扩建项目相关工作

正持续推进；2)矿石原料输送项目已完成立项备案，审批手续正在推进中；

3)永诚锂业300万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项目一期已建成投产；

4)永兴新能源锂云母绿色智能高效提锂综合技改项目目前正在建设中。

特钢新材料业务方面：今年上半年，公司特钢新材料业务以深化成本管控、

提高产品单吨毛利、提高关键市场占有率为首要任务，进一步优化供销体系

管理，挖掘降本增效潜力。特钢新材料业务于上半年实现营收28.31亿元，

同比-6.28%，实现毛利率11.52%，同比减少0.79个百分点；其中核电钢、

汽车用高纯钢、气阀钢等高附加值产品销售量同比提高，关键市场占有率有

效提升。我们预计2025年公司吨钢毛利有望维持在2000元/吨左右。

利润分配预案：公司拟向全体股东每10股派发现金红利3元人民币(含税)，

共计分配现金红利约1.59亿元，占上半年归母净利润的39.66%。

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“优于大市”评级。

预计公司 2025-2027 年营收分别为 80.84/89.03/98.10(原预测 81.95/

90.58/100.09)亿元，同比增速分别为0.1%/10.1%/10.2%；归母净利润分别

为 8.17/10.58/13.60(原预测 10.57/13.29/16.73)亿元，同比增速分别为

-21.7%/29.6%/28.5%；摊薄 EPS分别为1.51/1.96/2.52元，当前股价对应

PE为23/18/14X。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“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 12,189 8,074 8,084 8,903 9,810

(+/-%) -21.8% -33.8% 0.1% 10.1% 10.2%

净利润(百万元) 3,407 1,043 817 1,058 1,360

(+/-%) -46.1% -69.4% -21.7% 29.6% 28.5%

每股收益（元） 6.32 1.94 1.51 1.96 2.52

EBIT Margin 31.0% 11.2% 8.2% 10.5% 13.1%

净资产收益率（ROE） 26.2% 8.4% 6.3% 7.7% 9.3%

市盈率（PE） 5.5 18.0 23.1 17.8 13.8

EV/EBITDA 5.2 16.9 20.0 15.5 12.1

市净率（PB） 1.45 1.52 1.46 1.38 1.29

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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公司发布 2025 年半年报：上半年实现营收 36.93 亿元，同比-17.78%；实现归母

净利润 4.01 亿元，同比-47.84%；实现扣非净利润 3.26 亿元，同比-45.96%；实

现经营活动产生的现金流量净额 2.41 亿元，同比-54.63%。25Q2 实现营收 19.05

亿元，同比-13.10%，环比+6.50%；实现归母净利润 2.09 亿元，同比-30.26%，环

比+9.39%；实现扣非净利润 1.45 亿元，同比-51.09%，环比-20.28%。公司于 25Q2

计入约 6000 万元政府补助，使得归母净利润环比仍有所提升。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

锂电新能源业务方面:公司已构建采、选、冶全产业链布局。面对碳酸锂价格大幅

下跌带来的不利影响，公司坚持实施以“终端龙头、优质正极、特色细分和期现

结合”的销售策略，销售模式也由原来的现货销售变更为“现货销售为主，期现

结合”的方式，一方面与下游优质客户保持稳定合作关系，另一方面适时、适量

开展碳酸锂期货套期保值业务。另外在降本增效方面，公司对全产业链进行成本

精细化管控。在采矿环节，做好原矿精准开采和分类，为后端产业链提供稳定的

原料保障；在选矿环节，通过优化浮选、回收等工艺，进一步提高产率和收率；

在冶炼环节，通过优化混料、焙烧等配方，研发新的除氟、萃取等工艺，提高锂

的收率和转晶率；在采购环节，不断优化采购方式及供应商结构，降低采购成本。

今年上半年，公司实现碳酸锂销量 12050 吨，根据我们的测算，公司碳酸锂单吨

营业成本仅为 5 万元/吨左右，成本优势突出；即使是在二季度国内电池级碳酸锂

价格最低跌至 6 万元/吨(含税)以下的时候，公司碳酸锂业务也不会亏损；而目前

国内碳酸锂价格快速反弹，公司碳酸锂业务能够享受到较高的业绩弹性。

重点项目方面：1)花桥矿业完成采矿权许可证的变更登记，证载生产规模由 300

万吨/年变更为 900 万吨/年，矿山改扩建项目相关工作正持续推进；2)矿石原料

输送项目已完成立项备案，审批手续正在推进中；3)永诚锂业 300 万吨/年锂矿石

高效选矿与综合利用项目一期已建成投产；4)永兴新能源锂云母绿色智能高效提

锂综合技改项目已完成相关部门审批，目前项目正在建设中。

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。今年上半年，公司特钢新材料业务以深化成本管

控、提高产品单吨毛利、提高关键市场占有率为首要任务，进一步优化供销体系

管理，挖掘降本增效潜力。特钢新材料业务于上半年实现营收 28.31 亿元，同比

-6.28%，实现毛利率 11.52%，同比减少 0.79 个百分点；其中核电钢、汽车用高

纯钢、气阀钢等高附加值产品销售量同比提高，关键市场占有率有效提升。我们

预计 2025 年公司吨钢毛利有望维持在 2000 元/吨左右。
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图3：公司碳酸锂销量 图4：公司特钢新材料销量

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；备注，公司未披露

今年上半年特钢新材料销量数据

财务数据方面：①截止至 2025 年半年度，公司资产负债率 9.84%，在手货币资金

约 52.24 亿元，在手存货约 7.05 亿元，现金流充裕；②期间费用方面，今年上半

年，公司销售费用约 1066 万元，同比-19.49%；管理费用约 7473 万元，同比+4.50%；

研发费用约 1.31 亿元，同比-12.64%；财务费用约-4424 万元，同比+63.99%；③

利润分配预案：公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元人民币(含税)，共计

分配现金红利约 1.59 亿元，占上半年归母净利润的 39.66%。

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

盈利预测：维持“优于大市”评级。预计公司2025-2027年营收分别为80.84/89.03/

98.10(原预测81.95/90.58/100.09)亿元，同比增速分别为0.1%/10.1%/10.2%；归母

净利润分别为8.17/10.58/13.60(原预测10.57/13.29/16.73)亿元，同比增速分别为

-21.7%/29.6%/28.5%；摊薄 EPS 分别为 1.51/1.96/2.52 元，当前股价对应 PE 为

23/18/14X。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“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 9440 6092 6635 7367 8331 营业收入 12189 8074 8084 8903 9810

应收款项 155 197 198 218 240 营业成本 7680 6609 6905 7405 7905

存货净额 1096 752 781 837 895 营业税金及附加 138 59 61 67 74

其他流动资产 793 371 372 409 451 销售费用 23 23 24 27 29

流动资产合计 11808 9247 9818 10665 11750 管理费用 129 146 146 160 177

固定资产 2934 3222 3243 3241 3216 研发费用 437 334 283 312 343

无形资产及其他 312 300 288 276 264 财务费用 (257) (194) (97) (107) (118)

投资性房地产 176 738 738 738 738 投资收益 (46) 22 50 50 50

长期股权投资 276 292 292 292 292 资产减值及公允价值变动 52 52 0 0 0

资产总计 15506 13799 14379 15212 16259 其他收入 (206) (199) (108) (137) (168)

短期借款及交易性金融负债 2 45 0 0 0 营业利润 4277 1306 988 1264 1625

应付款项 1046 849 881 945 1009 营业外净收支 (70) (23) (6) (0) (0)

其他流动负债 1051 217 226 242 259 利润总额 4207 1283 982 1264 1624

流动负债合计 2099 1111 1107 1187 1268 所得税费用 672 221 147 190 244

长期借款及应付债券 0 4 4 4 4 少数股东损益 128 18 18 16 21

其他长期负债 131 145 145 145 145 归属于母公司净利润 3407 1043 817 1058 1360

长期负债合计 131 149 149 149 149 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2231 1260 1256 1337 1418 净利润 3407 1043 817 1058 1360

少数股东权益 295 179 192 203 218 资产减值准备 50 29 1 (0) (0)

股东权益 12981 12359 12931 13672 14624 折旧摊销 278 287 340 365 387

负债和股东权益总计 15506 13799 14379 15212 16259 公允价值变动损失 (3) (27) 0 0 0

财务费用 1 9 (97) (107) (118)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 173 (878) 12 (34) (40)

每股收益 6.32 1.94 1.51 1.96 2.52 其它 41 334 12 12 15

每股红利 5.09 2.73 0.45 0.59 0.76 经营活动现金流 3945 788 1182 1400 1721

每股净资产 24.08 22.93 23.99 25.36 27.13 资本开支 (369) (264) (350) (350) (350)

ROIC 27% 8% 7% 12% 16% 其它投资现金流 (308) (2070) 0 0 0

ROE 26% 8% 6% 8% 9% 投资活动现金流 (677) (2335) (350) (350) (350)

毛利率 37% 18% 15% 17% 19% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 11% 8% 10% 13% 负债净变化 0 4 0 0 0

EBITDA Margin 33% 15% 12% 15% 17% 支付股利、利息 (2744) (1472) (245) (317) (408)

收入增长 -22% -34% 0% 10% 10% 其它融资现金流 (151) 1311 (45) 0 0

净利润增长率 -46% -69% -22% 30% 29% 融资活动现金流 (2893) (1777) (290) (317) (408)

资产负债率 16% 10% 10% 10% 10% 现金净变动 377 (3323) 542 733 963

股息率 14.6% 7.8% 1.3% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额 9011 9388 6092 6635 7367

P/E 5.5 18.0 23.1 17.8 13.8 货币资金的期末余额 9388 6065 6635 7367 8331

P/B 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 3449 681 569 773 1087

EV/EBITDA 5.2 16.9 20.0 15.5 12.1 权益自由现金流 3449 730 658 922 1253

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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