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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 38.66 元

总市值/流通市值 20842/15027 百万元

52周最高价/最低价 58.60/29.92 元

近 3 个月日均成交额 356.33 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：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

《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

公司发布三季报：前三季度实现营收62.31亿元，同比-35.79%；实现归母

净利润9.71亿元，同比-68.19%。公司24Q3实现营收17.39亿元，Q3环比

-20.69%；实现归母净利润2.02亿元，Q3环比-32.58%。Q3利润环比有所下

滑，一方面是由于锂价持续下行，国产电池级碳酸锂24Q2/Q3均价分别为

10.52/7.94万元/吨，Q3环比-24.52%，另一方面是下游需求相对平淡的情

况下，公司更加注重产品质量的提升，而并不追求量上的释放。

锂业务降本增效：面对锂价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”为主要客户的销售策略和“长协为主、应销

尽销”的经营方针，确保锂业务稳健运行。另外，公司对全产业链进行优化，

降低生产成本，提高产品竞争力。今年上半年公司碳酸锂单吨营业成本仅为

5万元，同比降本10%以上，预计下半年随着降本增效持续推进以及一些原

辅料价格的下降，公司碳酸锂单吨成本将进一步优化。

重点项目方面：公司控股子公司花桥矿业完成采矿权许可证变更登记，证载

生产规模由300万吨/年变更为900万吨/年，目前正在进行安全生产许可证

和矿山改扩建项目相关工作，预计明年可实施落地；永兴新能源投资建设锂

云母绿色智能高效提锂综合技改项目，目前已经完成项目立项，正在进行相

关审批手续，预计年内有望启动项目建设；永诚锂业300万吨/年锂矿石高

效选矿与综合利用项目建设已基本完成，进入设备安装阶段。此外，矿石原

料输送项目也在进行中。

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%。预计今年前三季度公司吨钢毛利仍维持在较高水平。

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。

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82.11/91.20/100.27(原预测89.82/96.51/106.24)亿元，同比增速

分别为-32.6%/11.1%/9.9%；归母净利润分别为11.63/12.80/15.95(原预测

13.67/15.33/19.05)亿元，同比增速分别为-65.9%/10.1%/24.6%；摊薄EPS

分别为2.16/2.38/2.96元，当前股价对应PE为18/16/13X。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。

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 8,211 9,120 10,027

(+/-%) 116.4% -21.8% -32.6% 11.1% 9.9%

净利润(百万元) 6,320 3,407 1,163 1,280 1,595

(+/-%) 612.4% -46.1% -65.9% 10.1% 24.6%

每股收益（元） 15.24 6.32 2.16 2.38 2.96

EBIT Margin 47.1% 31.0% 11.1% 10.6% 13.2%

净资产收益率（ROE） 51.5% 26.2% 8.4% 8.7% 10.1%

市盈率（PE） 2.5 6.1 17.9 16.3 13.1

EV/EBITDA 2.5 5.7 18.6 17.6 13.8

市净率（PB） 1.31 1.61 1.51 1.42 1.32

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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 24 年前三季度实现归母净利润 9.71 亿元，同比-68.19%

公司发布三季报：前三季度实现营收 62.31 亿元，同比-35.79%；实现归母净利润

9.71 亿元，同比-68.19%；实现扣非归母净利润 7.74 亿元，同比-73.15%；实现

经营活动产生的现金流量净额 3.87 亿元，同比-88.87%。公司 24Q1/Q2/Q3 分别实

现营收 23.00/21.92/17.39 亿元，Q3 环比-20.69%；24Q1/Q2/Q3 分别实现归母净

利润 4.68/3.00/2.02 亿元，Q3 环比-32.58%；24Q1/Q2/Q3 分别实现扣非归母净利

润 3.08/2.96/1.69 亿元，Q3 环比-42.78%。Q3 利润环比有所下滑，一方面是由于

锂价持续下行，国产电池级碳酸锂 24Q2/Q3 均价分别为 10.52/7.94 万元/吨，Q3

环比-24.52%，另一方面是下游需求相对平淡的情况下，公司更加注重产品质量

的提升，而并不追求量上的释放。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润

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”为主

要客户的销售策略和“长协为主、应销尽销”的经营方针，与下游客户继续保持

稳定合作关系，确保碳酸锂业务板块稳健运行。另外，在降本增效方面，公司对

全产业链进行优化，降低生产成本，提高产品竞争力。在采矿环节，做好原矿精

准开采和分类，为下游生产提供便利；在选矿环节，重点围绕提高产率和收率开

展技术突破，降低锂的损失；在冶炼环节，优化工艺配方，进行工艺技改，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；在副产品综合利用方面，推动长石、石英分离产业化、锂盐副产品与高价值

综合利用等项目，优化副产品销售制度，增加副产品销售收入。今年上半年公司

碳酸锂单吨营业成本仅为 5 万元，同比降本 10%以上，预计下半年随着降本增效

持续推进以及一些原辅料价格的下降，公司碳酸锂单吨成本将进一步优化。

重点项目方面：公司积极推进项目建设，为下阶段发展打好基础。今年上半年，

公司控股子公司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，进一步提高了资源保障能力，目前正在进行安全生产

许可证和矿山改扩建项目相关工作，预计明年可实施落地；永兴新能源投资建设

锂云母绿色智能高效提锂综合技改项目，目前已经完成项目立项，正在进行相关

审批手续，预计年内有望启动项目建设；永诚锂业 300 万吨/年锂矿石高效选矿与

综合利用项目建设已基本完成，进入设备安装阶段。此外，矿石原料输送项目也

在进行中。

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。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%。预计今年前三季度公司吨钢毛利仍维持在较高水平。
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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

财务数据方面：①截止至 2024 年三季度，公司资产负债率仅为 8.51%；②截止至

2024 年三季度，公司在手货币资金约 70.5 亿元，在手存货约 6.1 亿元，现金流

充裕；③期间费用方面，今年前三季度，公司销售费用约 1835 万元，同比+8.18%；

管理费用约 1.07 亿元，同比+9.25%；研发费用约 2.23 亿元，同比-31.82%；财务

费用约-1.61 亿元，同比+16.30%；④股份回购：公司拟使用自有资金以集中竞价

的方式回购股票，资金总额不低于 3 亿人民币且不超过 5 亿人民币，截至 2024

年 9 月 11 日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购股份约

1138 万股，占公司总股本比例为 2.11%，公司本次以集中竞价方式回购公司股份

实施完毕；⑤半年度利润分配：拟向全体股东每 10 股派发现金分红 5 元人民币(含

税)，共计分配现金红利约 2.64 亿元(含税)，半年度权益分派已于 2024 年 10 月

10 日实施完毕。

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。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82.11/91.20/100.27(原预测89.82/96.51/106.24)

亿元，同比增速分别为-32.6%/11.1%/9.9%；归母净利润分别为11.63/12.80/15.95(原

预测13.67/15.33/19.05)亿元，同比增速分别为-65.9%/10.1%/24.6%；摊薄EPS分别

为2.16/2.38/2.96元，当前股价对应PE为 18/16/13X。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） 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 10422 11349 12482 营业收入 15579 12189 8211 9120 10027

应收款项 166 155 104 116 127 营业成本 7425 7680 6782 7590 8090

存货净额 991 1096 948 1063 1133 营业税金及附加 174 138 56 59 65

其他流动资产 1575 793 534 593 652 销售费用 21 23 24 27 30

流动资产合计 11759 11808 12333 13445 14719 管理费用 108 129 141 155 170

固定资产 2933 2934 2975 3000 3002 研发费用 515 437 294 319 351

无形资产及其他 322 312 299 287 274 财务费用 (137) (257) (210) (228) (251)

投资性房地产 154 176 176 176 176 投资收益 8 (46) 24 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 (5) 0 0

资产总计 15423 15506 16060 17185 18448 其他收入 (326) (206) (19) (19) (51)

短期借款及交易性金融负债 0 2 0 0 0 营业利润 7671 4277 1417 1522 1896

应付款项 1117 1046 905 1014 1081 营业外净收支 (7) (70) (12) (0) (0)

其他流动负债 1589 1051 916 1026 1095 利润总额 7664 4207 1405 1522 1896

流动负债合计 2706 2099 1821 2040 2176 所得税费用 1164 672 217 228 284

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 180 128 25 13 16

其他长期负债 145 131 131 131 131 归属于母公司净利润 6320 3407 1163 1280 1595

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 1953 2172 2307 净利润 6320 3407 1163 1280 1595

少数股东权益 294 295 313 322 333 资产减值准备 (88) 128 2 (0) (0)

股东权益 12279 12981 13795 14691 15808 折旧摊销 208 278 314 338 360

负债和股东权益总计 15423 15506 16060 17185 18448 公允价值变动损失 (2) (52) 5 0 0

财务费用 (137) (257) (210) (228) (251)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 459 173 183 34 (5)

每股收益 15.24 6.32 2.16 2.38 2.96 其它 261 (103) 16 9 11

每股红利 0.52 5.09 0.65 0.71 0.89 经营活动现金流 7158 3831 1683 1662 1962

每股净资产 29.61 24.08 25.59 27.25 29.32 资本开支 0 (445) (350) (350) (350)

ROIC 74% 27% 10% 17% 22% 其它投资现金流 0 (325) 0 0 0

ROE 51% 26% 8% 9% 10% 投资活动现金流 18 (792) (350) (350) (350)

毛利率 52% 37% 17% 17% 19% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 47% 31% 11% 11% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 33% 15% 14% 17% 支付股利、利息 (216) (2744) (349) (384) (479)

收入增长 116% -22% -33% 11% 10% 其它融资现金流 447 2862 (2) 0 0

净利润增长率 612% -46% -66% 10% 25% 融资活动现金流 21 (2626) (351) (384) (479)

资产负债率 20% 16% 14% 15% 14% 现金净变动 7197 413 982 928 1133

息率 1.0% 13.2% 1.7% 1.8% 2.3% 货币资金的期初余额 1830 9027 9440 10422 11349

P/E 2.5 6.1 17.9 16.3 13.1 货币资金的期末余额 9027 9440 10422 11349 12482

P/B 1.3 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 6008 3184 920 846 1127

EV/EBITDA 2.5 5.7 18.6 17.6 13.8 权益自由现金流 6254 6046 1128 1077 1381

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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