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锂业务成本优势突出，兑现价格上涨带来的业绩弹性

核心观点 公司研究·财报点评

钢铁·特钢Ⅱ

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：杨耀洪

010-88005312 021-60933161
liumengluan@guosen.com.cn yangyaohong@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980520040005

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 76.18 元

总市值/流通市值 41069/29488 百万元

52周最高价/最低价 82.88/29.66 元

近 3 个月日均成交额 1293.89 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）半年报点评：碳酸锂低成本优势凸显，

锂价上涨有望带来高业绩弹性》 ——2025-08-24

《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

公司发布2025年年报：全年实现营收74.23亿元，同比-8.06%；实现归母

净利润6.61亿元，同比-36.61%。

公司发布2026年一季报：实现营收24.29亿元，同比+35.82%；实现归母净

利润4.89亿元，同比+155.48%。一季度利润基本兑现了碳酸锂价格上涨所

带来的业绩弹性。

锂电新能源业务方面：公司已构建采、选、冶全产业链布局，以产业与客户

需求为导向，施行 “终端龙头、优质正极、特色细分和期现结合”的销售

策略，采用“现货销售为主，期现结合”的销售模式。2025年，公司碳酸锂

产量约2.48万吨，碳酸锂销量约2.51万吨，根据我们的测算，公司碳酸锂

单吨营业成本仅为5.2万元/吨左右，成本优势突出。目前国内碳酸锂价格

持续上涨，公司碳酸锂业务能够享受到较高业绩弹性。2026年，公司将根据

有关部门规范发展要求，完成矿种变更，并设立专项工作组积极推进花桥矿

业矿山改扩建项目，为后续资源放量奠定基础，提高原材料供应能力。

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。2025年，公司特钢新材料业务实现营收

55.34亿元，同比-2.20%，实现毛利率10.71%，同比减少1.61个百分点，

特钢新材料业务吨毛利约为1900元/吨水平，整体经营保持稳健。

利润分配预案：公司拟向全体股东每10股派发现金红利4元人民币(含税)，

总计约2.12亿元(含税)，加上公司半年度分红约1.59亿元(含税)，2025年

累计现金分红总额预计为3.71亿元(含税)，占2025年归母净利润的56.07%。

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。

由于锂价快速上涨，所以上修了公司的盈利预测。预计公司2026-2028年营

收分别为93.44/106.71/126.62(原预测89.03/98.10/-)亿元，同比增速分

别为 25.9%/14.2%/18.7%；归母净利润分别为 20.02/26.30/35.72(原预测

10.58/13.60/-)亿元，同比增速分别为202.7%/31.4%/35.8%；摊薄EPS分别

为3.71/4.88/6.63元，当前股价对应PE为20.5/15.6/11.5X。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，能够充分享受锂

价上涨带来的业绩弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 8,074 7,423 9,344 10,671 12,662

(+/-%) -33.8% -8.1% 25.9% 14.2% 18.7%

净利润(百万元) 1,043 661 2,002 2,630 3,572

(+/-%) -69.4% -36.6% 202.7% 31.4% 35.8%

每股收益（元） 1.94 1.23 3.71 4.88 6.63

EBIT Margin 11.2% 7.0% 23.1% 27.1% 31.6%

净资产收益率（ROE） 8.4% 5.2% 14.2% 16.5% 19.4%

市盈率（PE） 39.4 62.1 20.5 15.6 11.5

EV/EBITDA 35.6 51.5 17.2 13.2 9.8

市净率（PB） 3.32 3.24 2.92 2.58 2.23

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 年年报：全年实现营收 74.23 亿元，同比-8.06%；实现归母净利润

6.61 亿元，同比-36.61%；实现扣非净利润 5.76 亿元，同比-35.59%；实现经营

活动净现金流 4.73 亿元，同比-39.92%。

公司发布 2026 年一季报：实现营收 24.29 亿元，同比+35.82%；实现归母净利润

4.89 亿元，同比+155.48%；实现扣非净利润 4.81 亿元，同比+164.57%。一季度

利润基本兑现了碳酸锂价格上涨所带来的业绩弹性。

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，以产业与客户需求

为导向，施行 “终端龙头、优质正极、特色细分和期现结合”的销售策略，采用

“现货销售为主，期现结合”的销售模式。另外在成本方面，公司持续聚焦于全

产业链降本增效提质：在采矿环节，深化原矿开采和精准分类工作，同时不断优

化成本核算、供应链管理工作，降低原矿开采费用；在选矿环节，通过优化浮选、

回收等工艺，持续提高锂云母及高附加值副产品钽铌锡的收率；在冶炼环节，有

效降低辅料用量，提高锂的收率和转晶率，降低吨碳酸锂能源耗用；在采购环节，

不断巩固“统一管理、集中采购、性价优先”的原则，对重点辅料采用“以量换

价”的招标模式，有效降低重点辅料采购成本。2025 年，公司实现碳酸锂产量约

2.48 万吨，实现碳酸锂销量约 2.51 万吨，根据我们的测算，公司碳酸锂单吨营

业成本仅为 5.2 万元/吨左右，成本优势突出。目前国内碳酸锂价格持续上涨，公

司碳酸锂业务能够享受到较高的业绩弹性。2026 年，公司将根据有关部门规范发

展要求，完成矿种变更，并设立专项工作组积极推进花桥矿业矿山改扩建项目，

为后续资源放量奠定基础，提高原材料供应能力。

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。2025 年，公司特钢新材料业务以优化产品结构，

提高关键市场占有率、深化成本管控为首要任务，降本增效强化经营韧性，在新

领域、新产品、新客户等方面均取得新成果。2025 年，公司特钢新材料业务实现

营收 55.34 亿元，同比-2.20%，实现毛利率 10.71%，同比减少 1.61 个百分点，

根据我们的测算，公司特钢新材料业务吨毛利约为 1900 元/吨水平，整体经营保

持稳健。
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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 2026 年一季度，公司资产负债率 11.45%，在手货币资

金约 45.58 亿元，在手存货约 9.52 亿元，现金流充裕；②期间费用方面，2025

年公司销售费用约 2242 万元，同比-1.79%；管理费用约 1.68 亿元，同比+14.95%；

研发费用约 2.65 亿元，同比-20.84%；财务费用约-9106 万元，同比+53.08%；③

利润分配预案：公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 4 元人民币(含税)，总计

约 2.12 亿元(含税)，加上公司半年度分红约 1.59 亿元(含税)，2025 年累计现金

分红总额预计为 3.71 亿元(含税)，占 2025 年归母净利润的 56.07%。

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

风险提示：项目建设进度不及预期；产品价格波动超预期。

盈利预测：维持“优于大市”评级。由于锂价快速上涨，所以上修了公司的盈利

预测。预计公司 2026-2028 年营收分别为 93.44/106.71/126.62(原预测

89.03/98.10/-)亿元，同比增速分别为 25.9%/14.2%/18.7%；归母净利润分别为

20.02/26.30/35.72( 原 预 测 10.58/13.60/-) 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

202.7%/31.4%/35.8%；摊薄 EPS 分别为 3.71/4.88/6.63 元，当前股价对应 PE 为

20.5/15.6/11.5X。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，能够充分享受锂价上涨带来的业绩弹性，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6092 4321 5494 7244 9624 营业收入 8074 7423 9344 10671 12662

应收款项 197 197 248 283 336 营业成本 6609 6250 6565 7065 7815

存货净额 752 874 909 979 1087 营业税金及附加 59 198 149 171 203

其他流动资产 371 579 729 833 988 销售费用 23 22 23 27 32

流动资产合计 9247 10069 11478 13437 16133 管理费用 146 168 168 192 228

固定资产 3222 3108 3142 3152 3141 研发费用 334 265 280 320 380

无形资产及其他 300 326 313 300 287 财务费用 (194) (91) (75) (85) (101)

投资性房地产 738 768 768 768 768 投资收益 22 59 60 60 60

长期股权投资 292 336 336 336 336 资产减值及公允价值变动 52 21 0 0 0

资产总计 13799 14607 16036 17993 20665 其他收入 (199) (167) (180) (220) (280)

短期借款及交易性金融负债 45 537 500 500 500 营业利润 1306 789 2392 3142 4266

应付款项 849 719 747 806 894 营业外净收支 (23) (40) (0) (0) (0)

其他流动负债 217 353 367 397 441 利润总额 1283 749 2392 3141 4266

流动负债合计 1111 1608 1615 1702 1836 所得税费用 221 102 359 471 640

长期借款及应付债券 4 12 12 12 12 少数股东损益 18 (14) 30 40 54

其他长期负债 145 127 127 127 127 归属于母公司净利润 1043 661 2002 2630 3572

长期负债合计 149 140 140 140 140 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1260 1748 1755 1842 1976 净利润 1043 661 2002 2630 3572

少数股东权益 179 181 202 230 268 资产减值准备 29 4 0 (0) (0)

股东权益 12359 12678 14080 15921 18421 折旧摊销 287 311 329 353 375

负债和股东权益总计 13799 14607 16036 17993 20665 公允价值变动损失 (27) (17) 0 0 0

财务费用 9 (47) (75) (85) (101)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (878) (396) (192) (122) (183)

每股收益 1.94 1.23 3.71 4.88 6.63 其它 334 (90) 21 28 38

每股红利 2.73 0.79 1.11 1.46 1.99 经营活动现金流 788 473 2161 2889 3802

每股净资产 22.93 23.52 26.12 29.53 34.17 资本开支 (264) (204) (350) (350) (350)

ROIC 8% 6% 23% 32% 43% 其它投资现金流 (2070) (5571) 0 0 0

ROE 8% 5% 14% 17% 19% 投资活动现金流 (2335) (5775) (350) (350) (350)

毛利率 18% 16% 30% 34% 38% 权益性融资 1 15 0 0 0

EBIT Margin 11% 7% 23% 27% 32% 负债净变化 4 8 0 0 0

EBITDA Margin 15% 11% 27% 30% 35% 支付股利、利息 (1472) (427) (601) (789) (1072)

收入增长 -34% -8% 26% 14% 19% 其它融资现金流 (310) 989 (37) 0 0

净利润增长率 -69% -37% 203% 31% 36% 融资活动现金流 (1777) 86 (638) (789) (1072)

资产负债率 10% 13% 12% 12% 11% 现金净变动 (3323) (5216) 1173 1750 2380

股息率 3.6% 1.0% 1.5% 1.9% 2.6% 货币资金的期初余额 9388 6065 4321 5494 7244

P/E 39.4 62.1 20.5 15.6 11.5 货币资金的期末余额 6065 849 5494 7244 9624

P/B 3.3 3.2 2.9 2.6 2.2 企业自由现金流 1011 319 1620 2343 3246

EV/EBITDA 35.6 51.5 17.2 13.2 9.8 权益自由现金流 1060 818 1667 2458 3406

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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