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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 90.98 元

总市值/流通市值 37729/25601 百万元

52周最高价/最低价 175.99/83.02 元

近 3 个月日均成交额 719.04 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）-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

《永兴材料（002756.SZ）-量价齐升，锂电业务大放异彩》 —

—2022-04-26

《永兴材料-002756-2021 年业绩预告点评：锂行业高景气持续，

打开公司利润空间》 ——2022-01-19

《永兴材料-002756-2021 年三季报点评：锂盐增厚盈利，业绩再

创新高》 ——2021-10-29

锂云母龙头，业绩再创新高。2022年，公司年产2万吨电池级碳酸锂项目全

面达产，现已具备3万吨碳酸锂产能。受益锂盐产品需求旺盛，公司量价齐

升，业绩大幅增长。公司实现碳酸锂销量1.97万吨，同比增长75.47%；实

现营业收入155.79亿元，同比增长116.39%；归母净利润63.2亿元，同比

增长612.42%。四季度单季，受停产影响，公司产能未充分释放，实现营业

收入47.13亿元，环比增长5.86%；归母净利润20.49亿元，环比增长2.10%。

此外，公司拟向全体股东每10股派发现金红利50元人民币（含税），同时

以资本公积金向全体股东每10股转增3股。

资源储备充沛，综合成本优势突出。公司控股子公司花桥矿业拥有的化山瓷

石矿累计查明Li2O≥0.20%陶瓷土矿矿石量4.10亿吨，Li2O金属氧化物量

161.27万吨。公司180万吨/年锂矿石高效选矿与综合利用项目已投产，产

能利用率快速攀升；年产300万吨锂矿石技改扩建项目建成投产，化山瓷石

矿采矿许可证证载生产规模已由100万吨/年变更为300万吨/年，为锂电新

能源业务发展有效地提供了原材料保障。依托于自有的采矿、选矿到碳酸锂

深加工的全产业链，以及工艺技术优势，公司在行业内综合成本优势突出。

特钢业务稳扎稳打，业绩具备韧性。2022年，不锈钢行业需求疲软，公司把

握中高端不锈钢及特殊合金材料的市场需求，通过新产品研发、老产品挖潜、

原材料供应方案优化、项目改造降耗等积极应对市场压力。全年完成特钢销

量29.95万吨，同比下降4.52%；实现归母净利润3.57亿元，同比降低14.60%。

研发费用提升，财务费用大幅降低。公司注重研发，在碳酸锂业务、锂离子

电池业务以及特钢新材料业务上均持续投入，2022年公司研发费用同比大幅

增长130.84%至 5.15亿元。财务费用方面，受益于利息收入大幅增加，同比

下降351.23%至-1.37亿元。此外，公司销售费用、管理费用分别为0.21、

1.08亿元，同比分别增长29.42%、下降2.19%。

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：公司资源优势突出，成长路径清晰。受锂盐价格回落影响，我们

下调原业绩预测。预计公司2023-2025年收入129.2/129.8/131.4亿元（原

预测 166.8/169.7/-），同比增速-17.1%/0.5%/1.2% ，归母净利润

41.2/43.3/45.3亿元（原预测74.9/78.4/-），同比增速-34.7%/5.0%/4.6%；

摊薄EPS为 9.9/10.4/10.9元，当前股价对应PE为7.5/7.2/6.9x，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,199 15,579 12,917 12,976 13,135

(+/-%) 44.8% 116.4% -17.1% 0.5% 1.2%

净利润(百万元) 887 6320 4124 4331 4532

(+/-%) 243.8% 612.4% -34.7% 5.0% 4.6%

每股收益（元） 2.19 15.24 9.94 10.44 10.93

EBIT Margin 11.7% 47.1% 37.3% 38.8% 39.8%

净资产收益率（ROE） 17.6% 51.5% 27.2% 23.8% 21.2%

市盈率（PE） 38.7 5.5 8.5 8.1 7.7

EV/EBITDA 35.2 5.0 7.5 7.2 6.9

市净率（PB） 6.81 2.85 2.31 1.93 1.64

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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锂云母龙头，业绩再创新高。2022 年，公司年产 2 万吨电池级碳酸锂项目全面达

产，现已具备 3 万吨碳酸锂产能。受益锂盐产品需求旺盛，公司量价齐升，业绩

大幅增长。2022 年，公司实现碳酸锂销量 1.97 万吨，同比增长 75.47%；实现营

业收入 155.79 亿元，同比增长 116.39%；归属于上市公司股东的净利润 63.2 亿

元，同比增长 612.42%。四季度单季，受停产影响，公司产能未充分释放，实现

营业收入 47.13 亿元，环比增长 5.86%；归属于上市公司股东的净利润 20.49 亿

元，环比增长 2.10%。此外，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 50 元人民

币（含税），同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

资源储备充沛，综合成本优势突出。公司控股子公司花桥矿业拥有的化山瓷石矿

累计查明陶瓷土矿资源储量 4.92 亿吨，其中累计查明 Li2O≥0.20%陶瓷土矿矿石

量 4.10 亿吨，Li2O 金属氧化物量 161.27 万吨；联营公司花锂矿业拥有的白水洞

高岭土矿累计查明控制的经济资源量矿石量 730.74 万吨。目前，公司 180 万吨/

年锂矿石高效选矿与综合利用项目已投产，产能利用率快速攀升；年产 300 万吨

锂矿石技改扩建项目建成投产，化山瓷石矿采矿许可证证载生产规模已由 100 万

吨/年变更为 300 万吨/年，为锂电新能源业务发展有效地提供了原材料保障。依

托于自有的采矿、选矿到碳酸锂深加工的全产业链，以及工艺技术优势，公司在

行业内综合成本优势突出。
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图5：江西电池级碳酸锂价格（元/吨） 图6：澳大利亚锂辉石 5%到岸价（美元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

特钢业务稳扎稳打，业绩具备韧性。2022 年，不锈钢行业需求疲软，公司把握中

高端不锈钢及特殊合金材料的市场需求，通过新产品研发、老产品挖潜、原材料

供应方案优化、项目改造降耗等积极应对市场压力。全年完成特钢销量 29.95 万

吨，同比下降 4.52%；实现归母净利润 3.57 亿元，同比降低 14.60%。

研发费用提升，财务费用大幅降低。公司注重研发，在碳酸锂业务、锂离子电池

业务以及特钢新材料业务上均持续投入，2022 年公司研发费用同比大幅增长

130.84%至 5.15亿元。财务费用方面，受益于利息收入大幅增加，同比下降351.23%

至-1.37 亿元。此外，公司销售费用、管理费用分别为 0.21、1.08 亿元，同比分

别增长 29.42%、下降 2.19%。

图7：公司分产品毛利率变化（%） 图8：公司期间费用占比情况（%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司资源优势突出，成长路径清晰。受锂盐价格回落影响，我们下调

原业绩预测。预计公司 2023-2025 年收入 129.2/129.8/131.4 亿元（原预测

166.8/169.7/-），同比增速-17.1%/0.5%/1.2%，归母净利润 41.2/43.3/45.3 亿

元（原预测74.9/78.4/-），同比增速-34.7%/5.0%/4.6%；摊薄EPS为9.9/10.4/10.9

元，当前股价对应 PE 为 7.5/7.2/6.9x，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资评

级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

002756 永兴材料 84.51 350.46 2.19 15.24 9.94 10.44 38.67 5.55 8.50 8.09 17.61 2.85 买入

002460 赣锋锂业 67.00 1,351.46 3.64 10.54 11.2 14.75 18.41 6.36 5.98 4.54 23.88 3.48 买入

002738 中矿资源 68.57 316.53 1.72 6.77 10.23 18.77 39.87 10.13 6.70 3.65 13.71 5.13 买入

002318 久立特材 16.30 159.28 0.81 1.32 1.34 1.5 20.12 12.35 12.16 10.87 15.58 2.56 无评级

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 注：久立特材为 iFinD 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1830 9027 11715 14613 17882 营业收入 7199 15579 12917 12976 13135

应收款项 224 166 354 356 360 营业成本 5952 7425 7432 7278 7232

存货净额 724 991 968 946 939 营业税金及附加 52 174 129 130 131

其他流动资产 714 1575 1292 1298 1313 销售费用 16 21 19 19 20

流动资产合计 3492 11759 14329 17213 20494 管理费用 111 108 90 91 92

固定资产 2164 2933 3146 3343 3326 研发费用 223 515 426 428 433

无形资产及其他 271 322 310 297 284 财务费用 (30) (137) (156) (197) (244)

投资性房地产 170 154 154 154 154 投资收益 32 8 10 10 10

长期股权投资 273 255 250 245 240

资产减值及公允价值变

动 4 2 5 5 5

资产总计 6369 15423 18189 21252 24498 其他收入 102 189 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2 0 0 0 0 营业利润 1012 7671 4991 5242 5485

应付款项 693 1117 1009 986 978 营业外净收支 (2) (7) (2) (2) (2)

其他流动负债 416 1589 1492 1459 1448 利润总额 1010 7664 4989 5240 5483

流动负债合计 1110 2706 2501 2445 2426 所得税费用 110 1164 748 786 822

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 13 180 117 123 129

其他长期负债 142 145 147 149 151 归属于母公司净利润 887 6320 4124 4331 4532

长期负债合计 142 145 147 149 151 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1252 2851 2648 2593 2577 净利润 887 6320 4124 4331 4532

少数股东权益 81 294 375 461 551 资产减值准备 (68) (88) (5) (4) (1)

股东权益 5036 12279 15166 18197 21370 折旧摊销 165 208 210 224 236

负债和股东权益总计 6369 15423 18189 21252 24498 公允价值变动损失 (4) (2) (5) (5) (5)

财务费用 (30) (137) (156) (197) (244)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (82) 459 (90) (44) (30)

每股收益 2.19 15.24 9.94 10.44 10.93 其它 79 261 87 90 91

每股红利 0.33 0.52 2.98 3.13 3.28 经营活动现金流 977 7158 4320 4593 4823

每股净资产 12.41 29.61 36.57 43.88 51.53 资本开支 0 (879) (400) (400) (200)

ROIC 17.82% 73.97% 50% 95% 97% 其它投资现金流 1 0 0 0 0

ROE 17.61% 51.47% 27% 24% 21% 投资活动现金流 (9) (861) (395) (395) (195)

毛利率 17% 52% 42% 44% 45% 权益性融资 (3) 1086 0 0 0

EBIT Margin 12% 47% 37% 39% 40% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 48% 39% 40% 42% 支付股利、利息 (135) (216) (1237) (1299) (1360)

收入增长 45% 116% -17% 0% 1% 其它融资现金流 (283) 246 0 0 0

净利润增长率 244% 612% -35% 5% 5% 融资活动现金流 (555) 900 (1237) (1299) (1360)

资产负债率 21% 20% 17% 14% 13% 现金净变动 413 7197 2688 2898 3268

股息率 0.4% 0.6% 3.5% 3.7% 3.9% 货币资金的期初余额 1417 1830 9027 11715 14613

P/E 38.7 5.5 8.5 8.1 7.7 货币资金的期末余额 1830 9027 11715 14613 17882

P/B 6.8 2.9 2.3 1.9 1.6 企业自由现金流 0 6008 3817 4056 4448

EV/EBITDA 35.2 5.0 7.5 7.2 6.9 权益自由现金流 0 6254 3949 4223 4656

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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