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  2017 年 05月 10日                          证券研究报告/点评报告 

  金属新材料/金属非金属新材料/有色金属 

格林美（002340）一季报点评 

——电池材料释放业绩力保高增长 

事件： 

◆格林美发布 2017 年一季报，公司 2017 年第一季度实现营业收入 16.93

亿元，同比增长 37.42%；实现归母净利润 1.02 亿元，比上年同期增长

53.94%，符合快报预期。公司预计 2017 年上半年归母净利润增长幅度为

20-60%，归母净利润变动区间 2.06-2.75 亿元。 

投资要点： 

◆三大业务同步增长，电池材料贡献突出。公司 2017 年一季度及 2016

年全年业绩表现良好，电池材料、电子废弃物、镍钴钨三大业务业绩同步

爆发，确保公司业绩实现持续增长；其中电池材料业务增速最快，已成为

公司目前第一大业绩贡献点。2016 年公司电池材料业务实现营业收入

20.70 亿元，同比增长 35.57%；实现毛利 4.62 亿元，同比增长 58.70%，

毛利率达到 22.32%，较去年同期提升 3.28 个百分点。2016 年公司电子废

弃物拆解量突破 1000 万台，同比增长 20%；营业收入达 14.00 亿元，较

上年提高 27.70%。2016 年镍钴钨业务实现营业收入 13.32 亿元，稳步增

长 13.16%；受益于钴价上涨和钨产品生产成本控制，毛利率水平显著提

升。 

◆深远布局完善动力锂电闭环，三元动力电池回暖带动公司电池材料业

绩增长。公司的新能源电池材料业务是我们持续关注、最为看好的板块。

近年来公司着力打造“电池回收—原料再造—材料再造—电池包再造—新

能源汽车服务”全生命周期循环价值链，通过与三星、东风等电池厂、车

厂合作，构建了新能源绿色供应链；以江苏凯力克和无锡格林美为中心，

构造“凯力克—兴友—无锡格林美”动力材料产业链；以荆门为中心，建

设世界最大的三元前驱体原料基地。目前公司四氧化三钴产能突破 10000

吨，三元前驱体已建成产能 20000 吨左右（其中 NCM 前驱体产能 15000

增持(维持) 
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吨，NCA 前驱体产能 5000 吨），三元正极材料产能 10000 吨，未来随着

在建产能投产，公司新能源电池材料产能仍将继续扩大；公司还以武汉为

中心设立电池包开发生产业务，将迅速建成 3GWH 动力电池包产能。目前

公司在电池材料领域的循环产业链布局已逐渐完成，同时依托自身多年积

累的镍、钴、锰、锂资源回收加工技术优势，电池材料业务的毛利率高于

同行业平均水平。我们认为，随着新能源车补贴政策明确以及三元锂电池

客车申请新能源推荐目录的资格得到恢复，新能源车市场短期面临的不确

定性正逐步消除，三元动力电池出货量有望回升，公司电池材料业务有望

从中收益，实现营业收入和利润的高速增长。 

图表 1：公司新能源电池材料已建/在建/拟建产能汇总表 

项目进度 项目名称 子公司 

建成 5000 吨/年 NCM 前驱体 荆门格林美 

建成 4000 吨/年 NCM 前驱体 余姚兴友 

建成 5000 吨/年 NCM 三元动力电池材料 凯力克 

建成 10000 吨/年四氧化三钴 凯力克 

建成，2015.12 完工 5000 吨/年 NCM 三元动力电池材料 荆门格林美 

建成，2015.12 完工 2000 吨/年电池级球形氢氧化钴 荆门格林美 

建成，2016.11 完工 5000 吨/年 NCA 前驱体 荆门格林美 

在建，预计 2017.11 完工 10000 吨/年 NCM 前驱体 荆门格林美 

在建，预计 2017.5 完工 10000 吨/年 NCM 三元动力电池材料 荆门格林美 

在建，预计 2018.6 完工 40000 吨/年动力电池原料硫酸镍生产线 荆门格林美 

在建，2016.7 投建，预计

2018.7 投产 
5000 吨/年 NCA 前驱体 荆门格林美 

在建，2016.7 投建，预计

2019.7 投产 

5000 吨/年电池级单水氢氧化锂，5000 吨/

年电池级碳酸锂，100 吨/年硫酸钴，50 吨/

年硫酸镍 

荆门格林美 

在建，2016.7 投建，预计

2018.7 投产 
15000 吨/年 NCM 三元动力电池材料 荆门格林美 

新增，预计 2018.8 建成 15000 吨/年 NCM 三元动力电池材料 无锡格林美 

拟建，建设期 3年，投产

期 2 年 

循环再造动力三元材料用前驱体原料项目

（60000 吨/年，其中，NCM 前驱体 50000

吨/年，NCA 前驱体 10000 吨/年） 

荆门格林美 

拟建，建设期 3年，投产

期 2 年 

循环再造动力电池用三元材料项目（30000

吨/年，其中，NCM 材料 20000 吨/年，NCA

材料 10000 吨/年） 

荆门格林美 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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◆深耕稀有金属循环再利用，受益金属钴量价齐升。公司在钴、镍等稀

有金属回收领域深耕多年，积累了丰富的经验和显著的技术优势。其中，

钴片、钴粉营收占比约为 10.10%。目前钴的需求因新能源汽车的高速发

展而急剧上升，钴价持续上涨，且仍有延续涨势的空间。公司一方面可受

益于钴的需求和价格上涨，实现钴产品销售收入增长，另一方面公司通过

回收金属产出的钴产品为自身钴酸锂、三元材料等电池正极材料提供了原

材料。随着钴原料的自给率提高，公司能够有效地抵御上游钴价波动对公

司业绩造成的影响，在正极材料领域具有较强的成本控制能力和优势。 

图表 2：MB 钴价格趋势（美元/磅） 

 

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

◆基于电子废弃物与报废汽车回收领域技术优势与经验积累，探索动力

电池回收利用。公司是电子废弃物综合利用行业的领军企业，在报废汽车

处理方面也已形成“回收—拆解—粗级分选—精细化分选—零部件再造”

的完整资源化产业链模式，具有一定的技术和经验优势。同时由于锂电回

收的技术路线相对复杂，而电池材料生产企业在电池回收的技术路线上具

有较大相似性，因而公司在动力电池回收利用方面的优势地位得以进一步

凸显。按照新能源乘用车动力电池的技术及寿命计算，2018-2019 年我国

将步入新能源汽车动力电池大规模报废期，届时公司在动力电池回收利用

领域的业绩增长潜力将有较大想象空间。目前公司已与比亚迪等新能源汽

车公司正式拉开战略合作，并在天津静海区取得土地用于建造动力电池再
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利用基地，推动“材料再造—电池再造—新能源汽车制造—动力电池回收

利用”循环产业链的构建与完善。 

◆控股股东、实际控制人及关联方计划增持，体现对公司未来发展的信

心。5 月 9日公司公告控股股东、实际控制人及关联方计划 6个月内（2017

年 5 月 10 日—2017 年 11 月 9 日）增持不超过总股本 2%的股份，体现其

对公司“城市矿山+新能源材料”的核心竞争力与发展前景的信心。 

投资建议： 

基于公司2017年受益于三元动力电池材料出货量增加的前提假设，我

们预计2017、2018年公司EPS分别为0.14元、0.21元，对应目前PE分别为

47.93倍、31.95倍。以目前锂电池指数（884039.WI）的P/E水平42.89倍

来看，公司目前的估值已较为均衡，考虑到公司在新能源车动力电池材料

全产业链的布局前景，我们继续维持其“增持”的投资评级。 

风险提示： 

国家新能源汽车产业政策发生重大变化；三元锂电池发展不及预期；

公司与重点新能源车企合作关系出现重大变化等。 

 

 

主要财务数据及预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3908.86  5117.17  7835.90  11650.41  15774.66  

    增长率(%) 12.13% 30.91% 53.13% 48.68% 35.40% 

归母净利润（百万元） 211.05  154.21  263.73  417.30  622.51  

    增长率(%) 46.44% -26.93% 71.02% 58.23% 49.18% 

EPS（元） 0.072  0.053  0.090  0.142  0.212  

毛利率 18.63% 17.12% 15.71% 15.56% 14.86% 

净资产收益率 4.92% 2.35% 3.83% 5.77% 8.03% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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预测财务报表（单位：百万元） 

 

  

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 3908.8  5117.1  7835.9  11650  15774  

减: 营业成本 3180.8  4240.8  6605.0  9837.6  13430  

营业税金及附加 9.72  11.64  53.08  78.91  106.85  

营业费用 37.50  53.53  57.69  81.55  110.42  

管理费用 273.12  336.96  459.54  640.77  788.73  

财务费用 230.53  307.12  391.58  453.80  506.05  

资产减值损失 22.15  19.76  30.59  0.00  0.00  

加: 投资收益 7.36  -0.49  88.92  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  -1.13  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 162.36  146.79  326.21  557.77  832.06  

加: 其他非经营损

益 124.77  101.95  29.75  0.00  0.00  

利润总额 287.13  248.74  355.96  557.77  832.06  

减: 所得税 28.26  30.10  56.33  83.67  124.81  

净利润 258.88  218.64  299.63  474.10  707.25  

减: 少数股东损益 47.83  64.43  35.90  56.81  84.74  

归母净利润 211.05  154.21  263.73  417.30  622.51  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 961.40  1360.60  1303.90  116.50  157.75  

应收和预付款项 1423.44  2397.91  3537.51  5001.65  6579.00  

存货 2244.49  2778.31  3498.05  7352.77  7461.04  

其他流动资产 198.59  990.74  744.73  744.73  744.73  

长期股权投资 2.56  51.83  218.95  218.95  218.95  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工

程 4999.83  6207.72  6631.88  5838.62  5045.37  

无形资产和开发支

出 1307.19  1681.02  1701.92  1555.04  1408.16  

其他非流动资产 228.61  206.75  1057.13  1046.66  1036.18  

资产总计 11366.1  15674.8  18694.0  21874.9  22651.1  

短期借款 2811.78  3174.54  4321.48  5484.51  5803.78  

应付和预收款项 1060.20  1853.29  1855.11  3469.45  3322.84  

长期借款 2162.57  2724.77  3635.89  3635.89  3635.89  

其他负债 594.26  1138.94  1679.35  1678.22  1678.22  

负债合计 6628.80  8891.54  11491.8  14268.0  14440.7  

股本 923.84  1455.43  2910.87  2910.87  2910.87  

资本公积 2665.62  4311.56  2836.73  2836.73  2836.73  

留存收益 699.68  794.70  1134.71  1482.52  2001.37  

归属母公司股东权

益 4289.14  6561.70  6882.32  7230.13  7748.98  

少数股东权益 448.18  221.63  319.92  376.72  461.47  

股东权益合计 4737.31  6783.33  7202.24  7606.85  8210.44  

负债和股东权益合

计 11366.1  15674.8  18694.0  21874.9  22651.1  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

 

现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 33.13  -258.96  140.93  -1826.0  331.68  

投资性现金净流量 -2028.0  -2667.8  -1858.3  -1.13  0.00  

筹资性现金净流量 2369.33  3205.01  1893.97  639.75  -290.44  

现金流量净额 374.95  281.65  178.26  -1187.3  41.24  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


