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➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营收 44.9 亿，同比

-32.5%，归母净利 7.7 亿元，同比-59.6%，扣非归母净利 6.0 亿元，同比-

68.3%。单季度看，24Q2 实现营收 21.9 亿元，同比-33.9%，环比-4.7%，

实现归母净利 3.0 亿元，同比-69.1%，环比-35.9%，扣非归母净利 3.0 亿

元，同比-69.4%，环比-3.9%，符合前期业绩预告。 

➢ 碳酸锂：推进全流程降本，云母提锂龙头成本继续优化。1）价：24H1 国内

电碳均价 10.3 万元/吨，同比-68.2%，24Q2 国内电碳均价 10.5 万元/吨，同比

-58.2%，环比+3.3%；2）本：面对锂价下跌压力，公司推进全流程降本，采矿

环节做好原矿精准开发和分类，选矿环节围绕提升产率和收率进行技术突破，冶

炼环节优化工艺和配方，提高锂收率，同时推动长石等副产品回收，降本效果显

著，24H1 单吨营业成本 5.0 万元，同比下降 10%以上，云母提锂龙头成本持续

优化；3）量：24H1 销量 1.35 万吨，其中 Q2 销量 0.66 万吨，环比基本持平；

4）利：24H1 毛利率降至 38.7%，同比下降 37.0pct，主要由于锂价下跌。 

➢ 特钢：产品结构优化+控成本，盈利水平保持高位。2024H1 公司持续开拓

新能源、核电、汽车、高端装备制造等领域市场，汽车发动机用高温合金、核电

钢等高附加值产品份额明显增加，产品结构持续优化，同时从采购到销售推动降

本增效，24H1 特钢业务毛利率 12.3%，同比+1.8pct，其中棒材毛利率 14.7%，

同比+3.2pct，线材毛利率 8.1%，同比+0.7pct，盈利水平持续保持高位。 

➢ 中期分红，回馈股东。公司发布 2024 年半年度分红方案，拟每 10 股派发

现金红利 5.0 元（含税），现金分红合计 2.6 亿，分红率 34.4%。 

➢ 核心看点：一体化扩产，云母提锂龙头成本持续优化。1）采选冶一体化布

局：目前已形成锂云母采选 300 万吨+锂盐 3 万吨产能，锂矿原料高度自给；2）

扩产：增储、扩证完成，选矿扩产项目稳步推进中。2023 年 2 月，主力矿山化

山矿增储完成，2024 年 1 月，化山矿证载能力由 300 万吨提升至 900 万吨，选

矿端永城锂业 300 万吨选矿与综合利用项目已基本建设完成，计入设备安装阶

段，为未来冶炼端产能扩张打下基础；3）成本：全流程降本，云母提锂龙头成

本优势显著。在锂价中枢大幅下移背景下，持续推进采矿、选矿、冶炼、副产品

综合利用全流程降本，24H1 单吨营业成本 5.0 万元，同比下降 10%以上，云母

提锂龙头成本持续优化。 

➢ 投资建议：云母提锂龙头成本优势突出，采选冶一体化布局，扩产工作稳步

推进，我们预计公司 2024-2026 年归母净利为 11.7、12.0 和 15.3 亿元，对应

9 月 3 日收盘价的 PE 为 15、15 和 11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下跌，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,189  8,828  9,001  9,864  

增长率（%） -21.8  -27.6  2.0  9.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,407  1,168  1,195  1,525  

增长率（%） -46.1  -65.7  2.3  27.7  

每股收益（元） 6.32  2.17  2.22  2.83  

PE 5  15  15  11  

PB 1.3  1.4  1.3  1.2  

资料来源：ifnd，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 3 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,189  8,828  9,001  9,864   成长能力（%）     

营业成本 7,680  7,219  7,454  7,896   营业收入增长率 -21.76  -27.57  1.95  9.59  

营业税金及附加 138  88  72  79   EBIT 增长率 -45.38  -70.32  2.44  31.32  

销售费用 23  26  27  30   净利润增长率 -46.09  -65.72  2.33  27.65  

管理费用 129  150  117  128   盈利能力（%）     

研发费用 437  335  297  325   毛利率 37.00  18.22  17.19  19.94  

EBIT 4,111  1,220  1,250  1,641   净利润率 27.95  13.23  13.28  15.47  

财务费用 -257  -240  -226  -239   总资产收益率 ROA 21.97  7.54  7.28  8.58  

资产减值损失 -48  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 26.24  9.21  8.84  10.40  

投资收益 -46  -35  -18  -20   偿债能力         

营业利润 4,277  1,423  1,456  1,859   流动比率 5.62  4.95  5.06  5.23  

营业外收支 -70  0  0  0   速动比率 5.03  4.48  4.59  4.76  

利润总额 4,207  1,423  1,456  1,859   现金比率 4.50  3.92  4.04  4.20  

所得税 672  212  217  276   资产负债率（%） 14.38  15.91  15.34  15.02  

净利润 3,535  1,211  1,240  1,582   经营效率     

归属于母公司净利润 3,407  1,168  1,195  1,525   应收账款周转天数 4.60  5.46  5.46  5.46  

EBITDA 4,390  1,503  1,556  1,969   存货周转天数 52.09  49.68  49.68  49.68  

           总资产周转率 0.79  0.57  0.56  0.58  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,440  9,116  9,616  10,643   每股收益 6.32  2.17  2.22  2.83  

应收账款及票据 154  132  134  147   每股净资产 24.08  23.53  25.07  27.20  

预付款项 30  46  47  50   每股经营现金流 7.32  2.78  2.93  3.59  

存货 1,096  982  1,014  1,074   每股股利 3.00  0.68  0.69  0.88  

其他流动资产 1,088  1,221  1,237  1,319   估值分析         

流动资产合计 11,808  11,496  12,049  13,232   PE 5  15  15  11  

长期股权投资 276  276  276  276   PB 1.3  1.4  1.3  1.2  

固定资产 2,825  2,903  2,918  2,933   EV/EBITDA 2.19  6.39  6.18  4.88  

无形资产 312  311  311  310   股息收益率（%） 9.31  2.10  2.15  2.74  

非流动资产合计 3,698  3,988  4,365  4,544            

资产合计 15,506  15,484  16,414  17,776             

短期借款 0  300  300  300   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,046  994  1,026  1,087   净利润 3,535  1,211  1,240  1,582  

其他流动负债 1,053  1,031  1,053  1,144   折旧和摊销 279  283  306  328  

流动负债合计 2,099  2,324  2,379  2,531   营运资金变动 89  -88  1  -7  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 3,945  1,501  1,578  1,936  

其他长期负债 131  139  139  139   资本开支 -355  -625  -683  -506  

非流动负债合计 131  139  139  139   投资 -364  0  0  0  

负债合计 2,231  2,463  2,518  2,670   投资活动现金流 -677  -659  -701  -526  

股本 539  539  539  539   股权募资 0  -409  0  0  

少数股东权益 295  338  383  440   债务募资 0  300  0  0  

股东权益合计 13,276  13,021  13,896  15,106   筹资活动现金流 -2,893  -1,166  -376  -385  

负债和股东权益合计 15,506  15,484  16,414  17,776   现金净流量 377  -324  500  1,026  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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