
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 360 

流通股本(百万股) 184.95 

市价(元) 22.64 

市值(百万元) 8150.40 

流通市值(百万元) 4179.74 
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[Table_Report] 相关报告 
1 锂云母提锂代表性公司 

2 计提减值准备影响业绩短期释放 

3 锂电业务被低估 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 4,031  4,794  4,937  5,501  5,770  

增长率 yoy% 27.44% 18.93% 2.97% 11.44% 4.89% 

归属于母公司净利润 352  387  363  431  510  

增长率 yoy% 38.66% 10.13% -6.28% 18.76% 18.41% 

每股收益（元） 0.98  1.08  1.01  1.20  1.42  

每股现金流量 0.90  1.41  1.02  0.92  1.72  

净资产收益率 10.42% 11.37% 9.67% 11.04% 12.31% 

P/E 23.18  21.04  22.45  18.91  15.97  

PEG 3.33  2.18  1.78  2.72  1.66  

P/B 2.42  2.39  2.17  2.09  1.97  

投资要点 

 锂盐价格初现反弹：上周电池级氢氧化锂价格上调 1%，随后碳酸锂价格也跟
随小幅上调。当然此时价格的上涨有偶然因素的催化，在需求端未受太大抑制
背景下，国内氢氧化锂厂家由于疫情的影响，其正常生产运输受到较大扰动，
而今年氢氧化锂市场尤其是高端领域本已偏紧，因此出厂价顺势上调也在情理
之中。当前市场普遍更为看好氢氧化锂，对碳酸锂预期偏谨慎，在此我们探讨
两者价格联动的逻辑。 

 氢氧化锂和碳酸锂的联动机制：虽然碳酸锂和氢氧化锂在电池细分领域的应用
有所不同，但两者历史价格在大趋势上保持一致。一方面由于两者的最上游原
料相同，任何一方的需求变化传导至上游后就会对另一方成本产生影响，进而
带来价格联动。另一方面，在生产上，碳酸锂向氢氧化锂转化并不存在多少技
术上的难点，转化成本在 1 万元左右，因此很难允许两者存在过大的价差。当
然氢氧化锂对原料的规格杂质有更高的要求，并且由于高镍三元材料多对接海
外车企巨头，其产品认证门槛及认证周期较碳酸锂明显更为严苛，这提升了两
者在生产上的直接转化的门槛。 

 氢氧化锂溢价历史回溯：由于两者在工艺及需求上的密切联系，历史上氢氧化
锂和碳酸锂价格波动大体一致，但供需结构上的细微差别仍然导致其价格波幅
呈现阶段性的背离。我们回顾了 2016 年以来氢氧化锂与碳酸锂之间的价差变
动情况，两者之间的升贴水可明显划分为四个阶段： 

 氢氧化锂升水（氢氧化锂-碳酸锂＞0）：包括两个阶段，一是 2016 年 6 月至 2
017 年 10 月，彼时的补贴政策明显倾向于拥有较高能量密度的新能源车，这
成为驱动高镍三元材料的重要动力，而与此同时在碳酸锂产能呈现快速扩张之
际，氢氧化锂供应却增长有限，两者价差长时间维持高位；二是 2018 年 6 月
至今，虽然需求依然强劲，但产能端的快速释放导致碳酸锂和氢氧化锂价格同
步下跌，氢氧化锂受益于较高的供应壁垒跌价更缓，溢价再次出现； 

 氢氧化锂贴水（氢氧化锂-碳酸锂＜0）：也分为两个阶段，一是 2016 年 6 月之
前，电动客车已经开始带动碳酸锂需求稳步增长，但此时氢氧化锂在电池领域
的应用较为有限，需求的差异导致碳酸锂出现溢价；二是 2017 年 11 月到 20
18 年 5 月，在此期间国内正极材料厂开始大规模扩厂，叠加产业链补库，碳
酸锂需求大幅增长，但与此同时雅宝、天齐、赣峰等企业的氢氧化锂产能开始
快速投放，两者商品价格出现劈叉，碳酸锂出现溢价。 

 高端氢氧化锂供需格局最优：我们看到虽然氢氧化锂和碳酸锂价差在历史上曾
大幅波动，但由于工艺转化能力的牵制，导致其高溢价也难以长期维持。从全
球供需角度而言，氢氧化锂依然存在较为严重的过剩，按照全球 20 万吨产能
计算，现阶段该行业开工率仅在 50%上下徘徊，但是由于下游大厂对产品品质
及一致性要求较为严苛，高品质的电池级氢氧化锂依然存在较高的壁垒。在这
个高端市场，目前供给主要集中在赣峰、天齐、Livent 和 Albemarle 等厂商手
中，整体产能在 8 万吨级别（今年雅化集团 1.5 万吨产能也存在进入可能性）。
而伴随着高镍正极材料厂商的大规模扩产，预计今年高端氢氧化锂需求可达到
6 万吨以上的水平，虽然行业整体过剩，但局部开始呈现供需平衡之势，高端
市场价格也将最先迎来反弹。目前氢氧化锂溢价在 8000 元左右，仍低于碳酸
锂向氢氧化锂产品的转化成本，因此企业不会出现太多转产行为，但考虑到两
者在原料端的传导，若氢氧化锂持续涨价，碳酸锂也有望跟涨。 

 碳酸锂底部已现、但未到领涨阶段：由于过去两年价格的下跌，原料端西澳矿
山已开始大规模减产，原料成本及冶炼加工费继续压缩空间已经有限。中期行
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业的有利因素在于产能增长的放缓以及需求增长的恢复，过剩程度有望明显收
缩。短期压制因素在于中上游的库存去化，待库存压力消化后，碳酸锂方具备
领涨条件。 

 永兴碳酸锂业务稳步启航：作为新能源产业链的新进入者，永兴材料已经初步
具备了万吨级碳酸锂生产能力，其中 1 号线设计产能 5000 吨已经进入连续生
产状态，2 号线则处于有条不紊的试生产之中。虽然公司采用的是锂云母提锂
技术，在矿石提锂市场中相对小众，但我们持续看好永兴在碳酸锂领域的竞争
能力。一方面，通过实现对资源、采矿、选矿到碳酸锂深加工的全产业链布局，
永兴已经具备了成为行业低成本产能的潜质；另一方面，永兴依托灵活高效的
管理体制在不锈钢棒线材高端市场已经做到全国领先地位，三项费用管控能力
卓越，优秀的企业文化基因势必将对其锂盐业务的成功开拓大有裨益，我们建
议重点关注永兴材料的业务进展状况，行业逻辑的证实将带来公司估值更大的
修复动力； 

 风险提示：新能源汽车产量低于预期；碳酸锂供给增幅过快；永兴锂电业务拓

展不顺。 
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 锂盐价格初现反弹：上周电池级氢氧化锂价格上调 1%，随后碳酸锂价

格也跟随小幅上涨。当然，此时价格的上涨有偶然因素的催化，在需求

端未受太大抑制背景下，国内氢氧化锂厂家由于疫情的影响，其正常生

产运输受到较大扰动，而今年氢氧化锂市场尤其是高端领域本已偏紧，

因此出厂价顺势上调也在情理之中。当前市场普遍更为看好氢氧化锂，

对碳酸锂预期偏谨慎，在此我们探讨两者价格联动的逻辑。 

图表 1：此次氢氧化锂厂家提价集中在江西省 

 

来源：中泰证券研究所 

 氢氧化锂和碳酸锂的应用差异：碳酸锂和氢氧化锂作为锂盐产品的一种，

广泛用于工业玻璃、陶瓷、润滑脂、制药等行业，但近几年随着 3C 数

码、新能源汽车的不断发展，电池行业已经成为锂盐最重要的下游应用

领域。但即便同为电池行业正极材料的重要原料构成，碳酸锂和氢氧化

锂在细分领域的应用也有所不同。具体来看，碳酸锂主要用在磷酸铁锂、

钴酸锂以及部分三元锂 (3 系、5 系、部分 6 系)类的正极材料，而氢氧

化锂则用于高镍三元正极材料中。 

 氢氧化锂和碳酸锂的联动机制：虽然碳酸锂和氢氧化锂在电池细分领域

的应用有所不同，但两者历史价格在大趋势上保持一致。一方面由于两

者的最上游原料相同，任何一方的需求变化传导至上游后就会对另一方

成本产生影响，进而带来价格联动。另一方面，在生产上，碳酸锂向氢

氧化锂转化并不存在多少技术上的难点，转化成本在 1 万元左右，因此

很难允许两者存在过大的价差。当然氢氧化锂对原料的规格杂质有更高

的要求，并且由于高镍三元材料多对接海外车企巨头，其产品认证门槛

及认证周期较碳酸锂明显更为严苛，这提升了两者在生产上的直接转化

的门槛。 

 

 

 

 

 

 

江西氢氧化锂产能占

全国40%左右，由于

受疫情影响，省政府

出台复工通知，区域

内各类企业不早于

2020年2月9日24时前

复工，但调研下来省

内多数企业复工已经

推延至2月下旬。
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图表 2：碳酸锂通过苛化法制备氢氧化锂 

 

来源：中泰证券研究所 

 氢氧化锂溢价历史回溯：由于两者在工艺及需求上的密切联系，历史上

氢氧化锂和碳酸锂价格波动大体一致，但供需结构上的细微差别仍然导

致其价格波幅呈现阶段性的背离。我们回顾了 2016 年以来氢氧化锂与

碳酸锂之间的价差变动情况，两者之间的升贴水可明显划分为四个阶段： 

 氢氧化锂升水（氢氧化锂-碳酸锂＞0）：包括两个阶段，一是 2016 年 6

月至 2017 年 10 月，彼时的补贴政策明显倾向于拥有较高能量密度的新

能源车，这成为驱动高镍三元材料的重要动力，而与此同时在碳酸锂产

能呈现快速扩张之际，氢氧化锂供应却增长有限，两者价差长时间维持

高位；二是 2018 年 6 月至今，虽然需求依然强劲，但产能端的快速释

放导致碳酸锂和氢氧化锂价格同步下跌，氢氧化锂受益于较高的供应壁

垒跌价更缓，溢价再次出现； 

 氢氧化锂贴水（氢氧化锂-碳酸锂＜0）：也分为两个阶段，一是 2016 年

6 月之前，电动客车已经开始带动碳酸锂需求稳步增长，但此时氢氧化

锂在电池领域的应用较为有限，需求的差异导致碳酸锂出现溢价；二是

2017 年 11 月到 2018 年 5 月，在此期间国内正极材料厂开始大规模扩

厂，叠加产业链补库，碳酸锂需求大幅增长，但与此同时雅宝、天齐、

赣峰等企业的氢氧化锂产能开始快速投放，两者商品价格出现劈叉，碳

酸锂出现溢价； 

图表 3：氢氧化锂和碳酸锂价格走势图 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 高端氢氧化锂供需格局最优：我们看到虽然氢氧化锂和碳酸锂价差在历

史上曾大幅波动，但由于工艺转化能力的牵制，导致其高溢价也难以长

期维持。从全球供需角度而言，氢氧化锂依然存在较为严重的过剩，按

照全球 20 万吨产能计算，现阶段该行业开工率仅在 50%上下徘徊，但

是由于下游大厂对产品品质及一致性要求较为严苛，高品质的电池级氢
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氧化锂依然存在较高的壁垒。在这个高端市场，目前供给主要集中在赣

峰、天齐、Livent 和 Albemarle 等厂商手中，整体产能在 8 万吨级别（今

年雅化集团 1.5 万吨产能也存在进入可能性）。而伴随着高镍正极材料厂

商的大规模扩产，预计今年高端氢氧化锂需求可达到 6 万吨以上的水平，

虽然行业整体过剩，但局部开始呈现供需平衡之势，高端市场价格也将

最先迎来反弹。目前氢氧化锂溢价在 8000 元左右，仍低于碳酸锂向氢

氧化锂产品的转化成本，因此企业不会出现太多转产行为，但考虑到两

者在原料端的传导，若氢氧化锂持续涨价，碳酸锂也有望跟涨。 

 

图表 4：全球高端氢氧化锂供给结构示意图 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 碳酸锂底部已现、但未到领涨阶段：由于过去两年价格的下跌，原料端

西澳矿山已开始大规模减产，原料成本及冶炼加工费继续压缩空间已经

有限。中期碳酸锂行业的有利因素在于产能增长的放缓以及需求增长的

恢复，过剩程度有望明显缩减。短期压制因素在于中上游的库存去化，

待库存压力消化后，碳酸锂方具备领涨条件。 

 

图表 5：叠加补库需求之后碳酸锂供需存在偏紧的可能 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 永兴碳酸锂业务稳步启航：作为新能源产业链的新进入者，永兴材料已

经初步具备了万吨级碳酸锂生产能力，其中 1 号线设计产能 5000 吨已

经进入连续生产状态，2 号线则处于有条不紊的试生产之中。虽然公司

采用的是锂云母提锂技术，在矿石提锂市场中相对小众，但我们持续看
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好永兴在碳酸锂领域的竞争能力。一方面，通过实现对资源、采矿、选

矿到碳酸锂深加工的全产业链布局，永兴已经具备了成为行业低成本产

能的潜质；另一方面，永兴依托灵活高效的管理体制在不锈钢棒线材高

端市场已经做到全国领先地位，三项费用管控能力卓越，优秀的企业文

化基因势必将对其锂盐业务的成功开拓大有裨益，我们建议重点关注永

兴材料的业务进展状况，行业逻辑的证实将带来公司估值更大的修复动

力。 

图表 6：永兴已经实现锂电业务全产业布局 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 风险提示：新能源汽车产量低于预期；碳酸锂供给增幅过快；永兴锂电

业务拓展不顺。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

永兴材料

江西永兴特钢新能源科技有限公司
（1）年产1万吨电池级碳酸锂已经试生产
（2）年产120万吨选矿项目即将投产

宜丰县花桥永拓矿业有限公司
（1）宜丰白市村化山矿区1.87平方公里
（2）探明储量4500万吨（0.38平方公里）

江西永诚锂业科技有限公司
（1）年25万吨选矿厂正在改造
（2）达产后年选矿50万吨

宜丰县花锂矿业开发有限公司
（1）宜丰县白水洞0.7平方公里
（2）探明储量600万吨

100% 93.63%

70% 48.97%
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图表 7：财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 4,031 4,794 4,937 5,501 5,770 货币资金 366 442 583 507 666

    增长率 27.4% 18.9% 3.0% 11.4% 4.9% 应收款项 1,058 1,173 1,124 1,436 1,249

营业成本 -3,392 -4,077 -4,260 -4,663 -4,842 存货 348 393 381 467 414

    %销售收入 84.1% 85.0% 86.3% 84.8% 83.9% 其他流动资产 590 328 315 330 316

毛利 639 717 676 838 929 流动资产 2,362 2,336 2,403 2,740 2,645

    %销售收入 15.9% 15.0% 13.7% 15.2% 16.1%     %总资产 59.6% 53.8% 53.3% 55.5% 53.8%

营业税金及附加 -31 -55 -35 -53 -55 长期投资 553 274 268 261 256

    %销售收入 0.8% 1.1% 0.7% 1.0% 1.0% 固定资产 527 989 955 919 881

营业费用 -43 -45 -48 -99 -104     %总资产 13.3% 22.8% 21.2% 18.6% 17.9%

    %销售收入 1.1% 0.9% 1.0% 1.8% 1.8% 无形资产 67 179 284 386 486

管理费用 -209 -77 -114 -143 -156 非流动资产 1,600 2,008 2,104 2,193 2,270

    %销售收入 5.2% 1.6% 2.3% 2.6% 2.7%     %总资产 40.4% 46.2% 46.7% 44.5% 46.2%

息税前利润（EBIT） 356 540 480 543 614 资产总计 3,962 4,344 4,507 4,933 4,915

    %销售收入 8.8% 11.3% 9.7% 9.9% 10.6% 短期借款 0 56 0 37 0

财务费用 -2 -17 -3 -4 -6 应付款项 364 466 338 578 357

    %销售收入 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 140 253 253 253 253

资产减值损失 3 34 83 55 28 流动负债 504 776 592 868 610

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 28 -14 12 7 7 其他长期负债 85 154 154 154 154

    %税前利润 7.4% — 2.1% 1.2% 1.1% 负债 588 930 746 1,022 764

营业利润 386 542 573 602 642 普通股股东权益 3,374 3,405 3,753 3,904 4,145

  营业利润率 9.6% 11.3% 11.6% 10.9% 11.1% 少数股东权益 0 9 8 7 6

营业外收支 -5 -4 13 5 2 负债股东权益合计 3,962 4,344 4,507 4,933 4,915

税前利润 380 539 585 607 644

    利润率 9.4% 11.2% 11.9% 11.0% 11.2% 比率分析

所得税 -56 -60 -56 -67 -79 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 14.7% 11.2% 9.6% 11.0% 12.3% 每股指标

净利润 351 386 362 430 509 每股收益(元) 0.98 1.08 1.01 1.20 1.42

少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 每股净资产(元) 9.37 9.46 10.43 10.84 11.51

归属于母公司的净利润 352 387 363 431 510 每股经营现金净流(元) 0.90 1.41 1.02 0.92 1.72

    净利率 8.7% 8.1% 7.4% 7.8% 8.8% 每股股利(元) 1.00 1.00 0.00 0.78 0.75

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.42% 11.37% 9.67% 11.04% 12.31%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 8.87% 8.89% 8.03% 8.72% 10.36%

净利润 351 386 362 430 509 投入资本收益率 14.39% 13.96% 11.75% 13.54% 14.93%

加:折旧和摊销 60 91 70 75 80 增长率

   资产减值准备 3 34 0 0 0 营业总收入增长率 27.44% 18.93% 2.97% 11.44% 4.89%

   公允价值变动损失 -1 0 0 0 0 EBIT增长率 41.97% 28.64% -16.92% 21.15% 19.68%

   财务费用 2 5 3 4 6 净利润增长率 38.66% 10.13% -6.28% 18.76% 18.41%

   投资收益 -28 14 -12 -7 -7 总资产增长率 14.34% 9.64% 3.76% 9.44% -0.36%

   少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 资产管理能力

   营运资金的变动 6 391 -55 -172 32 应收账款周转天数 7.7 11.2 11.2 11.2 11.2

经营活动现金净流 322 507 368 329 620 存货周转天数 31.0 27.8 28.2 27.7 27.5

固定资本投资 -89 -404 -60 -60 -50 应付账款周转天数 26.1 31.3 28.7 30.0 29.3

投资活动现金净流 -458 -112 -154 -157 -150 固定资产周转天数 47.0 56.9 70.9 61.3 56.2

股利分配 -360 -360 0 -281 -269 偿债能力

其他 313 39 -74 33 -43 净负债/股东权益 -13.11% -14.89% -13.00% -15.62% -20.26%

筹资活动现金净流 -47 -321 -74 -248 -312 EBIT利息保障倍数 175.1 29.6 131.1 131.7 92.3

现金净流量 -183 74 140 -75 158 资产负债率 14.85% 21.40% 16.54% 20.71% 15.54%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


