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目标估值：10.00-12.00 元 

当前股价：8.8 元 
2017年03月20日 

格林美的钴价弹性有多大？ 

  

基础数据 

上证综指 3242 

总股本（万股） 293532 

已上市流通股（万股） 233390 

总市值（亿元） 258 

流通市值（亿元） 205 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 2.4 

资产负债率 61.3% 

主要股东 深圳市汇丰源投资有

 主要股东持股比例 12.54% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 34 21 80 

相对表现 33 14 67 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《格林美（002340）—先人一步，
丰收之年》2015-03-31 
  

本文仅考虑格林美在钴价格上涨背景下，其业绩对于钴价格上涨的敏感性。 

 国内钴资源回收利用龙头。格林美是废弃钴镍资源循环利用领域的技术领先

企业，每年通过回收循环再造的钴金属量约 3000-4000 吨之间，占公司钴产

品原料 30%，其余约 70%通过贸易商进口（为保障原料供应，日前与嘉能可

达成五年战略合作关系，钴原料年供给折合金属量达 1 万吨以上，周转期约

半年）。 

 公司以含钴废弃物和钴原矿为原料，向下游延伸至钴粉及电积钴、钴电池材

料等，实现了“钴冶炼 -前驱体制造-三元材料制造-钴原料回收”动力电池正

极材料完整的产业链布局。目前，公司已建成主要钴产品产能：钴粉 3000 吨、

四氧化三钴 7000 吨、镍钴锰前驱体材料 19000 吨、镍钴铝前驱体材料 5000

吨、镍钴锰酸锂正极材料 10000 吨，预计折合钴金属量约 1.5 万吨。 

 钴价上行通道中，外购原料部分享受周转期溢价，回收部分随加工费提升，

部分受益价格上涨。不考虑回收和原矿生产差异，基于钴金属量 1.5 万吨，折

算系数 0.78，同时考虑库存约 6000 吨影响，并以钴价 40 万元/吨进行测算，1）

仅考虑钴价变动影响，折算系数为 0.78 时，钴价每上涨 10 万元/吨，预计可

增加净利润 5.1 亿元；2）同时考虑钴价变动和钴矿折价系数变动影响，如，

折价系数从 0.78 变化到 0.80 时，钴价上涨 10 万元/吨至 50 万元/吨，预计可

增加净利润 4.5 亿元。 

 风险提示： 钴价大幅下跌 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 3909 5117 7164 10173 13530 

同比增长 12% 31% 40% 42% 33% 

营业利润(百万元) 162 147 656 1371 1788 

同比增长 103% -10% 347% 109% 30% 

净利润(百万元) 211 154 545 1061 1362 

同比增长 46% -27% 253% 95% 28% 

每股收益(元) 0.23 0.11 0.19 0.36 0.46 
PE 38.5 83.1 47.0 24.3 19.0 
PB 1.9 2.0 3.7 3.3 2.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附表： 

表 1： 格林美对钴价的业绩弹性测算—仅考虑钴价变动 
钴金属量（万吨） 1.5 

            
钴价（万元/吨） 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 

价格变动（万元/吨） -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 

业绩弹性（亿元）：0.78 -10.2 -7.7 -5.1 -2.6 0 2.6 5.1 7.7 10.2 12.8 15.3 17.9 20.5 

业绩弹性（亿元）：0.80 -10.0 -7.5 -5.0 -2.5 0 2.5 5.0 7.5 10.0 12.5 15.0 17.5 20.0 

业绩弹性（亿元）：0.82 -9.8 -7.3 -4.9 -2.4 0 2.4 4.9 7.3 9.8 12.2 14.7 17.1 19.5 

业绩弹性（亿元）：0.84 -9.5 -7.2 -4.8 -2.4 0 2.4 4.8 7.2 9.5 11.9 14.3 16.7 19.1 

业绩弹性（亿元）：0.86 -9.3 -7.0 -4.7 -2.3 0 2.3 4.7 7.0 9.3 11.6 14.0 16.3 18.6 

业绩弹性（亿元）：0.88 -9.1 -6.8 -4.5 -2.3 0 2.3 4.5 6.8 9.1 11.3 13.6 15.9 18.2 

业绩弹性（亿元）：0.90 -8.8 -6.6 -4.4 -2.2 0 2.2 4.4 6.6 8.8 11.1 13.3 15.5 17.7 

资料来源：招行证券（基于钴价 40 万元/吨进行测算） 

表 2：表 2 格林美对钴价的业绩弹性测算—同时考虑钴价和折算系数变动 
钴金属量（万吨） 1.5 

            
钴价（万元/吨） 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 

价格变动（万元/吨） -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 

业绩弹性（亿元）：0.78 -10.2  -7.7  -5.1  -2.6  0 2.6  5.1  7.7  10.2  12.8  15.3  17.9  20.5  

业绩弹性（亿元）：0.80 -10.5  -8.0  -5.5  -3.0  -0.5  2.0  4.5  7.0  9.5  12.0  14.5  17.0  19.5  

业绩弹性（亿元）：0.82 -10.7  -8.3  -5.8  -3.4  -0.9  1.5  4.0  6.4  8.8  11.3  13.7  16.2  18.6  

业绩弹性（亿元）：0.84 -10.9  -8.5  -6.2  -3.8  -1.4  1.0  3.4  5.8  8.2  10.5  12.9  15.3  17.7  

业绩弹性（亿元）：0.86 -11.2  -8.8  -6.5  -4.2  -1.8  0.5  2.8  5.1  7.5  9.8  12.1  14.4  16.8  

业绩弹性（亿元）：0.88 -11.4  -9.1  -6.8  -4.6  -2.3  0.0  2.2  4.5  6.8  9.0  11.3  13.6  15.8  

业绩弹性（亿元）：0.90 -11.6  -9.4  -7.2  -5.0  -2.8  -0.6  1.7  3.9  6.1  8.3  10.5  12.7  14.9  

资料来源：招行证券（基于钴价 40 万元/吨进行测算） 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5020 7758 8808 10575 13110 

现金 1154 1590 1686 1375 1000 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 352 533 716 814 1082 

应收款项 846 1240 1390 1579 2100 

其它应收款 13 48 67 95 126 

存货 2244 2778 2792 3814 5139 

其他 411 1568 2158 2899 3663 

非流动资产 6567 8182 8387 8476 8459 

长期股权投资 3 52 52 52 52 

固定资产 2530 3617 3929 4116 4189 

无形资产 1041 1257 1152 1056 968 

其他 2994 3256 3253 3252 3251 

资产总计 11587 15939 17195 19051 21570 

流动负债 4411 6161 6897 7623 8799 

短期借款 2812 3175 4000 4000 4236 

应付账款 513 413 679 928 1250 

预收账款 74 89 141 193 260 

其他 1012 2484 2077 2502 3053 

长期负债 2438 2995 2995 2995 2995 

长期借款 1369 1426 1426 1426 1426 

其他 1069 1569 1569 1569 1569 

负债合计 6850 9156 9892 10618 11794 

股本 924 1455 2910 2935 2935 

资本公积金 2664 4311 2856 2832 2832 

留存收益 701 795 1195 2092 3136 

少数股东权益 448 222 341 574 873 

归属于母公司所有者权益 4289 6562 6961 7859 8902 

负债及权益合计 11587 15939 17195 19051 21570  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 23 (299) 1074 688 454 

净利润 211 154 545 1061 1362 

折旧摊销 250 309 395 410 417 

财务费用 226 291 341 345 356 

投资收益 (21) 0 (10) (10) (10) 

营运资金变动 (679) (1150) (338) (1372) (2004) 

其它 35 98 141 253 333 

投资活动现金流 (2028) (2668) (600) (500) (400) 

资本支出 (1654) (1499) (600) (500) (400) 

其他投资 (374) (1169) 0 0 0 

筹资活动现金流 2369 3205 (378) (498) (429) 

借款变动 252 229 98 0 236 

普通股增加 170 532 1455 24 0 

资本公积增加 1567 1647 (1455) (24) 0 

股利分配 0 0 (146) (163) (318) 

其他 379 798 (331) (335) (346) 

现金净增加额 364 238 95 (311) (375)  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3909 5117 7164 10173 13530 

营业成本 3181 4241 5660 7731 10418 

营业税金及附加 10 12 16 23 31 

营业费用 38 54 72 102 135 

管理费用 273 337 430 610 812 

财务费用 231 307 341 345 356 

资产减值损失 22 20 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 7 (0) 10 10 10 

营业利润 162 147 656 1371 1788 

营业外收入 129 104 100 100 100 

营业外支出 4 2 2 2 2 

利润总额 287 249 754 1469 1886 

所得税 28 30 89 175 225 

净利润 259 219 665 1294 1661 

少数股东损益 48 64 120 233 299 

归属于母公司净利润 211 154 545 1061 1362 

EPS（元） 0.23 0.11 0.19 0.36 0.46  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 12% 31% 40% 42% 33% 

营业利润 103% -10% 347% 109% 30% 

净利润 46% -27% 253% 95% 28% 

获利能力      

毛利率 18.6% 17.1% 21.0% 24.0% 23.0% 

净利率 5.4% 3.0% 7.6% 10.4% 10.1% 

ROE 4.9% 2.4% 7.8% 13.5% 15.3% 

ROIC 3.8% 3.3% 6.9% 10.9% 12.2% 

偿债能力      

资产负债率 59.1% 57.4% 57.5% 55.7% 54.7% 

净负债比率 40.1% 33.4% 31.6% 28.5% 26.2% 

流动比率 1.1 1.3 1.3 1.4 1.5 

速动比率 0.6 0.8 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 1.6 1.7 2.0 2.3 2.3 

应收帐款周转率 6.0 4.9 5.4 6.9 7.4 

应付帐款周转率 8.6 9.2 10.4 9.6 9.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.23 0.11 0.19 0.36 0.46 

每股经营现金 0.02 -0.21 0.37 0.23 0.15 

每股净资产 4.64 4.51 2.39 2.68 3.03 

每股股利 0.00 0.10 0.06 0.11 0.14 

估值比率      

PE 164.5 354.6 200.7 103.9 81.0 

PB 8.1 8.3 15.7 14.0 12.4 

EV/EBITDA 27.4 24.1 12.1 7.9 6.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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