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评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 8.84-9.52 元 

交易数据  

当前价格（元） 8.37 

52 周价格区间（元） 4.71-9.06 

总市值（百万） 31939.17 

流通市值（百万） 26066.30 

总股本（万股） 381591.03 

流通股（万股） 311425.37 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

格林美 16.9 46.84 55.44 

金属非金属新

材料  
5.28 38.67 26.36 
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预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 5117.2 7835.9 10347.9 14352.4 20279.3 

净利润（百万元）  154.2  263.7  644.5  830.6  1097.4  

每股收益（元） 0.04 0.07 0.17 0.22 0.29 

每股净资产（元）  1.72 1.80 2.06 2.27 2.54 

P/E 207.1 121.1 49.6 38.5 29.1 

P/B 4.9 4.6 4.1 3.7 3.3 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 “城市矿山+新能源材料”打造新能源全生命周期循环价值链。电池材

料是公司体量最大的业务，2017 年中报占营收的比重是 47.47%。公司

目前拥有消费电子领域前驱体的产能是 5000 吨，18 年荆门建设完成

后，增加 5000-6000 吨的产能，届时，公司将拥有四氧化三钴产能是 1

万吨左右。三元动力方面，目前拥有 NCM 产能 3 万吨，NCA 产能 5000

吨。三元前驱体目前国内的需求大概在 5 万吨左右，实际的产能远远

没有达到该需求，2018 年底，公司将实现 2 万吨的三元前驱体供货量。

正极材料方面，目前在 2000-3000 吨是钴酸锂产能。公司目前有 6 万

吨的负极材料生产线、3 万吨的正极材料在建，预计 2020 年会达产，

达产后将持续为公司创造盈利空间。 

 “城市矿山+超细钴镍粉”打造全球硬质合金领域优质品牌。公司目前

拥有钴的产能是 1.8 万吨，其中 4000 吨来自回收业务，镍的产能是 1

万吨，主要是来自回收业务。公司采用废弃钴镍钨资源、废旧电池等

循环再造高技术含量的钴镍钨材料，生产的超细钴粉和超细镍粉，成

为被全球硬质合金行业认可的优质品牌，最大钴粉制造企业，超细钴

粉国际与国内市场占有率分别达到 20%与 50%以上，超细镍粉成为世

界三大镍粉品牌之一。2017 年以来，钴、镍金属都有不同程度的上涨，

为公司带来了很大的盈利空间，利润将很好的体现在报表上面。 

 着眼于新能源动力电池 3-5 年的报废高峰期的来临，锁定资源。持续

稳定、健康发展的经营理念下，公司拥有行业内领先的回收提取技术，

专业回收，是国内绝对的龙头。在新能源汽车下游持续放量的基础上，

公司拥有提纯技术，等同于掌握了矿产资源，且资源供应不紧张，看

好公司。 

 报废汽车回收与零部件再造，为城市带来了安全与卫生。公司拥有回

收—拆解—粗级分选—精细化分选—零部件再造”的报废汽车完整资

源化产业链模式，最大限度实施报废汽车无害化与资源化处置。与全

国 30 几家整车厂商及电池企业签到合同条款，在同等条件下，公司将
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获得优先的采购权。 

 盈利预测：预计公司 2017年、2018年、2019年分别实现营业收入 103.48

亿元、143.52 亿元、202.79 亿元，同比增长 32.1%、38.7%和 41.3%。

净利润为 6.44 亿元、8.31 亿元和 10.97 亿元，同比增长 203%、33.6%

和 29.6%，对应的 EPS 为 0.17 元、0.22 元和 0.29 元，对应的 PE为 49.6

倍、38.5 倍和 29.1 倍。公司深耕回收领域，在资源有限，循环无限的

理念下做大做强，作为国内回收领域的绝对龙头，随着新能源动力电

池、汽车等领域报废高峰的来临，公司将成为回收领域的最大受益者，

给予公司 2017 年 52-56 倍 PE，合理区间为 8.84-9.52 元，当前价格已

接近合理区间，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：钴、镍金属价格下跌，新能源汽车下游需求不达预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司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。 
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利，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。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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