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钴价大涨带动业绩高增长 产业链布局

持续推进 

——寒锐钴业（300618）公司半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1450  1979  2503  

(+/-%) 95.1% 36.5% 26.5% 

净利润 505  700  911  

(+/-%) 658.1% 38.7% 30.2% 

摊薄 EPS 4.21 5.83 7.59 

PE 27.41 19.76 15.18 

资料来源：长城证券研究所 

 

 受益钴价大涨 业绩同比大增 6 倍：寒锐钴业 2017 年 8 月 29 日发布半年

度业绩，2017 年上半年实现营业收入 4.94 亿元，同比增加 28.53%；归母

净利润 1.36 亿元，同比增长 660.81%，整体超额完成 2017 年半年度经营

目标。公司预计前三季度净利润 3-3.1 亿，同比增长 665%-695%。上半年

钴价大涨超过 127.65%，随着子公司刚果迈特基础设施建设逐步完善，前

期募投项目产能进一步释放。公司下半年业绩值得期待。 

 募投产能持续推荐 未来量价齐升值得期待：公司募投项目刚果迈特年产 

5000 吨电解钴生产线项目目前进展顺利，前期 2000 吨氢氧化钴项目已经

投产，后续 3000 吨氢氧化钴项目预计今年底前后将建成投产。钴粉生产

线技改和扩建工程项目的技术团队和建设团队已组建完成，核心设备的设

计和采购工作也已基本到位，投产后钴粉产能将达到 3000 吨，我们认为

钴价上涨趋势明确，公司有望迎来量价齐升。 

 设立寒锐（南京）投资公司 产业链布局值得期待 ：报告期内公司全资子

公司南京寒锐钴业（香港）有限公司拟出资设立全资孙公司寒锐（南京）

投资有限公司，公司未来主要从事超硬材料及新能源电池产品及技术的研

发。随着募投产能的逐步释放，公司钴产品成本和产能优势逐步显现，同

时公司在刚果地区长期耕耘已达十年，相对优势显著，此次成立投资公司

为未来下游产业链布局打下坚实基础。 

风险提示：钴价波动 新能源汽车需求不及预期 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  

营业收入 932  743  1450  1979  2503   成长性 

  

   

营业成本 787  571  686  913  1129   营业收入增长 21.9% -20.2% 95.1% 36.5% 26.5% 

销售费用 11  8  15  22  27   营业成本增长 24.4% -27.5% 20.3% 33.0% 23.8% 

管理费用 47  47  65  89  113   营业利润增长 9.0% 94.9% 670.3% 38.8% 30.3% 

财务费用 34  23  11  23  19   利润总额增长 11.7% 84.5% 658.1% 38.7% 30.2% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 -5.9% 134.5% 658.1% 38.7% 30.2% 

营业利润 44  85  657  911  1187   盈利能力      

营业外收支 3  2  2  2  2   毛利率 15.5% 23.2% 52.7% 53.9% 54.9% 

利润总额 47  87  659  914  1189   销售净利率 3.0% 9.0% 34.8% 35.4% 36.4% 

所得税 19  20  154  214  278   ROE 10.6% 20.1% 131.5% 167.9% 195.8% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 5.4% 4.7% 92.6% 118.0% 119.5% 

净利润 28  67  505  700  911   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

流动资产 562  531  823  972  1134   管理费用/营业收入 5.1% 6.3% 4.5% 4.5% 4.5% 

货币资金 108  96  274    304   财务费用/营业收入 3.7% 3.1% 0.7% 1.1% 0.8% 

应收账款 65  77  139  177  241   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 42  49  78  109  146   所得税/利润总额 39.7% 23.4% 23.4% 23.4% 23.4% 

存货 304  267  270  359  331   应收账款周转率 12.25 10.49 13.46 12.53 11.98 

非流动资产 231  273  449  710  1029   存货周转率 2.68 2.00 2.56 2.90 3.28 

固定资产 199  214  283  352  437   流动资产周转率 1.66 1.36 2.14 2.20 2.38 

资产总计 792  803  1272  1682  2163   总资产周转率 1.20 0.93 1.40 1.34 1.30 

流动负债 472  390  856  1214  1636   偿债能力      

短期借款 285  205  135  247  371   资产负债率 63.7% 53.5% 69.0% 73.9% 77.3% 

应付款项 158  152  157  212  274   流动比率 1.19 1.36 0.96 0.80 0.69 

非流动负债 33  39  21  28  35   速动比率 0.55 0.68 0.65 0.51 0.49 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 505  430  878  1242  1672   EPS 0 0! 4.21 5.83 7.59 

股东权益 288  374  394  440  491   每股净资产 0! 0 3.28 3.66 4.09 

股本 0  0  120  120  120   每股经营现金流 0! 0 3.67 5.38 8.08 

留存收益 61  128  170  215  266   每股经营现金/EPS 0! 0 0.87 0.92 1.06 

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 792  803  1272  1682  2163   PE 0! 0 27.41 19.76 15.18 

现金流量表     （百万）   PEG 0! 0 0.04 0.51 0.50 

经营活动现金流 93  149  441  645  970   PB 0 0 0.35 0.31 0.28 

其中营运资本减少  -10  16  -97  -117  -17   EV/EBITDA 0.00 18.08 5.38 3.87 2.99 

投资活动现金流 -43  -66  -182  -248  -313   EV/SALES 4.06 5.09 2.61 1.91 1.51 

其中资本支出 9  -364  -183  -249  -313   EV/IC 6.57 6.82 6.22 4.88 3.38 

融资活动现金流 -83  -105  -81  -429  -594   ROIC/WACC 0.51 0.44 8.73 11.13 11.28 

净现金总变化 -33  -23  178  -32  63   REP 12.91 15.36 0.71 0.44 0.30 
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