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永兴材料：权益锂资源量大

幅提升，业绩亮眼分红可观 
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 公司发布 2024 年中报 

2024H1 营业收入 44.92亿元，同比-32.50%；归母净利润 7.68亿元，

同比-59.63%；扣非归母净利润 6.04亿元，同比-68.36%。 

 

其中 2024 年 Q2 营业收入 21.92 亿元，同比-33.95%、环比-4.70%；

归母净利润 3.00 亿元，同比-69.13%、环比-35.88%；扣非归母净利

润 2.96 亿元，同比-69.45%、环比-3.86%。 

 

2024H1 公司取得其他收益 2.09 亿元，其中政府补助 1.95 亿元，增

值税加计抵减 1169万元。 

 

 锂电业务受锂价波动影响，特钢业务维持韧性 

营收方面，2024H1 锂电新能源业务、特钢新材料业务营业收入分别

为 14.71、30.21 亿元，同比分别-51.70%、-16.29%，占营收比例分

别为 32.76%、67.24%。 

 

毛利方面，2024H1 年锂电新能源业务、特钢新材料业务毛利分别为

4.81、3.72 亿元，毛利率分别为 32.70%、12.31%，同比分别-41.37pct、

+1.79pct。 

 

2024H1 碳酸锂业务实现营业收入 11.73亿元，同比-61.51%。据 SMM，

上半年电池级碳酸锂均价 10.4 万元/吨，同比-68.4%。公司对全产业

链进行优化，降低生产成本，提高产品竞争力。2024H1公司碳酸锂单

吨营业成本仅为 5万元，同比降本 10%以上。 

 

 花桥矿业采矿证完成变更，300 万吨选矿项目建设基本完成 

√资源端：1）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 300.00万吨/年变更为 900.00 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。2）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。 

 

√冶炼端：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。 
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 特钢业务维持高毛利水平，推进产品结构优化 

公司特钢新材料业务以提高产品单吨毛利为首要任务，从产、供、销

三方面下手，取得良好效果。上半年，公司特钢产品单吨毛利仍维持

在较高水平。公司根据市场和客户的需求，有针对性地开展特钢新材

料业务研发创新。核电厂海水系统用钢、航空航天用高温合金、新能

源汽车用软磁钢、工业机器人、新能源汽车及 LNG船等领域高端弹簧

用不锈钢等一系列研发项目进展顺利，产品得到客户的充分认可，为

特钢新材料业务产品结构调整优化，经营业绩稳步提升提供保障。 

 

 锂离子电池业务市场开拓与技术研发并行 

公司锂离子电池业务以火电储能联合调频、“电电混”独立储能电站、

海上风电配储、轨道交通、混动重卡等领域为重点，针对性进行市场

开拓。公司持续开展锂离子电池业务技术研发，完成大容量高功率钛

酸锂电芯开发，实现混动领域用高功率液冷标准箱投产，完成混动重

卡及氢能重卡动力系统设计，成功通过知名主机厂供应商资格审核，

为未来发展打好基础。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024年-2026年的营业收入分别为 98.86、111.96、

128.55 亿元，净利润分别为 12.25、16.76、24.05亿元，对应 EPS

分别为 2.27、3.11、4.46元/股，目前股价对应 PE为 14.1、10.3、

7.2 倍。由于锂价处在周期底部，公司业绩受价格影响较大，但公

司目前自有矿仍在有序扩产中，预计未来随着价格修复业绩弹性

将逐步回升。故公司维持“买入-A”评级，12 个月目标价 47.9 元/

股，对应 25年 PE为 15.4倍。 

 

 风险提示：需求不及预期，原料价格大幅波动，项目进展不及

预期 
   

新增 2 万吨锂盐产能全面达

产，锂盐业务持续放量 

2022-10-30 

  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入  15,578.7   12,189.0   9,886.1   11,196.2   12,855.4  

净利润  6,319.7   3,406.8   1,225.1   1,676.0   2,405.3  

每股收益(元)  11.72   6.32   2.27   3.11   4.46  

每股净资产(元)  22.78   24.08   25.76   27.69   30.38  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 2.7  5.1  14.1  10.3  7.2  

市净率(倍)  1.4   1.3   1.2   1.2   1.1  

净利润率 40.6% 27.9% 12.4% 15.0% 18.7% 

净资产收益率 51.5% 26.2% 8.8% 11.2% 14.7% 

股息收益率 12.0% 9.3% 2.4% 3.7% 5.6% 

ROIC 200.1% 97.5% 31.6% 41.0% 50.5% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  15,578.7   12,189.0   9,886.1   11,196.2   12,855.4   成长性      

减:营业成本  7,425.2   7,679.7   7,888.9   8,839.6   9,562.9   营业收入增长率 116.4% -21.8% -18.9% 13.3% 14.8% 

营业税费  174.4   137.8   108.7   123.2   141.4   营业利润增长率 657.7% -44.2% -69.8% 53.2% 43.8% 

销售费用  21.1   22.9   18.6   21.0   24.1   净利润增长率 612.4% -46.1% -64.0% 36.8% 43.5% 

管理费用  108.5   129.0   55.2   28.9   33.2   EBITDA 增长率 622.7% -46.2% -60.2% 39.5% 41.5% 

研发费用  514.9   437.1   346.0   391.9   449.9   EBIT增长率 734.5% -48.4% -66.5% 44.8% 47.0% 

财务费用  -137.1   -257.2   -21.0   -138.4   -138.9   NOPLAT 增长率 630.2% -47.1% -68.1% 44.8% 47.0% 

资产减值损失  -2.9   -48.5   -18.7   -23.3   -30.2   投资资本增长率 8.5% -1.6% 11.7% 19.4% -1.1% 

加:公允价值变动收益  -0.4   3.4   -216.2   36.0   48.1   净资产增长率 145.7% 5.6% 7.1% 7.7% 10.0% 

投资和汇兑收益  7.6   -45.6   -2.2   -13.4   -20.4         

营业利润  7,670.8   4,276.8   1,289.9   1,976.0   2,840.6   利润率      

加:营业外净收支  -7.2   -70.0   190.0   56.7   79.0   毛利率 52.3% 37.0% 20.2% 21.0% 25.6% 

利润总额  7,663.6   4,206.9   1,479.9   2,032.7   2,919.6   营业利润率 49.2% 35.1% 13.0% 17.6% 22.1% 

减:所得税  1,164.3   672.1   222.0   304.9   437.9   净利润率 40.6% 27.9% 12.4% 15.0% 18.7% 

净利润  6,319.7   3,406.8   1,225.1   1,676.0   2,405.3   EBITDA/营业收入 48.5% 33.4% 16.4% 20.2% 24.9% 

       EBIT/营业收入 47.1% 31.1% 12.8% 16.4% 21.0% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 53  85  110  110  105  

货币资金  9,026.9   9,439.9   10,210.2   10,525.9   12,045.5   流动营业资本周转天数 7  0  -3  2  1  

交易性金融资产  0.0   324.6   108.3   144.3   192.4   流动资产周转天数 176  348  440  413  390  

应收帐款  165.6   154.6   172.4   142.4   232.4   应收帐款周转天数 5  5  6  5  5  

应收票据  -    -    -    -    -    存货周转天数 20  31  34  35  34  

预付帐款  83.7   30.4   68.2   54.2   77.1   总资产周转天数 252  457  582  552  521  

存货  991.0   1,095.9   792.1   1,394.4   1,023.2   投资资本周转天数 77  102  131  134  127  

其他流动资产  1,491.5   762.6   982.1   1,078.8   941.2         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 51.5% 26.2% 8.8% 11.2% 14.7% 

长期股权投资  254.7   276.5   276.5   276.5   276.5   ROA 42.1% 22.8% 7.6% 9.7% 12.8% 

投资性房地产  7.6   -    -    -    -    ROIC 200.1% 97.5% 31.6% 41.0% 50.5% 

固定资产  2,922.6   2,825.0   3,232.5   3,601.2   3,910.1   费用率      

在建工程  10.5   108.8   163.5   185.4   194.2   销售费用率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

无形资产  322.4   311.9   298.6   285.3   271.9   管理费用率 0.7% 1.1% 0.6% 0.3% 0.3% 

其他非流动资产  146.8   176.0   161.6   161.5   166.4   研发费用率 3.3% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

资产总额  15,423.4   15,506.2   16,466.0   17,849.8   19,330.8   财务费用率 -0.9% -2.1% -0.2% -1.2% -1.1% 

短期债务  -    -    -    -    -    四费/营业收入 3.3% 2.7% 4.0% 2.7% 2.9% 

应付帐款  1,165.6   918.2   1,115.2   1,205.6   1,317.8   偿债能力      

应付票据  -    164.8   28.2   56.1   65.5   资产负债率 18.5% 14.4% 13.7% 14.4% 13.3% 

其他流动负债  1,540.5   1,016.3   972.9   1,176.3   1,055.2   负债权益比 22.7% 16.8% 15.9% 16.8% 15.3% 

长期借款  -    -    -    -    -    流动比率  4.35   5.62   5.83   5.47   5.95  

其他非流动负债  144.8   131.1   139.2   138.4   136.2   速动比率  3.98   5.10   5.45   4.90   5.53  

负债总额  2,850.8   2,230.5   2,255.5   2,576.4   2,574.7   利息保障倍数  -53.57   -14.73   -60.42   -13.27   -19.45  

少数股东权益  293.6   294.8   326.0   376.9   451.5   分红指标      

股本  414.7   539.1   539.1   539.1   539.1   DPS(元)  3.85   2.97   0.78   1.18   1.77  

留存收益  11,857.1   12,544.2   13,349.8   14,388.5   15,837.4   分红比率 32.8% 47.0% 34.2% 38.0% 39.8% 

股东权益  12,572.5   13,275.7   14,214.9   15,304.5   16,828.1   股息收益率 12.0% 9.3% 2.4% 3.7% 5.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润  6,499.4   3,534.8   1,225.1   1,676.0   2,405.3   EPS(元)  11.72   6.32   2.27   3.11   4.46  

加:折旧和摊销  208.2   278.2   351.1   422.8   495.7   BVPS(元)  22.78   24.08   25.76   27.69   30.38  

资产减值准备  -78.0   50.0   -    -    -    PE(X) 2.7  5.1  14.1  10.3  7.2  

公允价值变动损失  0.4   -3.4   -216.2   36.0   48.1   PB(X)  1.4   1.3   1.2   1.2   1.1  

财务费用  -3.6   1.0   -21.0   -138.4   -138.9   P/FCF  2.8   5.0   20.8   17.8   6.9  

投资损失  -68.9   -19.5   -2.2   -13.4   -20.4   P/S  1.1   1.4   1.7   1.5   1.3  

少数股东损益  179.6   128.0   32.8   51.8   76.3   EV/EBITDA  3.9   4.6   4.4   3.0   1.7  

营运资金的变动  447.9   221.4   68.6   -333.6   389.0   CAGR(%) -35.7% -11.1% 11.8% -35.7% -11.1% 

经营活动产生现金流量  6,648.9   3,944.6   1,438.3   1,701.1   3,255.1   PEG  -0.1   -0.5   1.2   -0.3   -0.6  

投资活动产生现金流量  -335.8   -677.5   -369.7   -885.4   -916.6                   

融资活动产生现金流量  866.4   -2,892.7   -298.3   -500.0   -818.9                   

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中
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