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收购凯力克，上游下游齐拓展 
——格林美（002340）收购凯力克事件点评 

  2012 年 8 月 3日 

 强烈推荐/上调  

 格林美 事件点评 

 

弓永峰 执业证书编号：S1480111020051  

联系人：陈鹏 弓永峰 李根 侯建峰 chen-peng@dxzq.net.cn 010-66554081 

事件： 

2012 年 8 月 3 日，公司公告将以 2.72 亿元现金收购江苏凯力克，收购完成后公司将持有凯力克 51%股权，

凯力克将成为公司的控股子公司。 

主要观点如下： 

1．收购凯力克，拓展金属钴产品链。 

凯力克与公司同属金属钴相关产品生产企业，目前凯力克主要以钴精矿、钴湿法冶炼中间品及白合金等为原

材料生产电积钴、四氧化三钴、氢氧化镍钴锰生产。其主要产品电积钴主要应用与超级合金、磁性材料和催

化剂生产，四氧化三钴和氢氧化镍钴锰则是作为钴酸锂和三元锂电池正极生产的前驱体，主要用于锂电池正

极材料生产。凯力克在电积钴方面技术不俗，是 LME 九大电积钴品牌之一。在锂电池正极材料前驱体方面

凯力克产品已销往北大先行、盟固利、杉杉股份、巴莫科技等国内锂电池正极领域的龙头企业。 

图 1：公司产品与凯力克产品 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

从金属钴的下有主要应用领域来看，主要包括：锂电池正极、硬质冶金、催化剂、磁性材料、添加剂等。公

司收购凯力克后，将公司金属钴下游产品领域将由原来的超细钴粉拓展至超细钴粉、电积钴和锂电池正极前

驱体，基本覆盖了所有金属钴下游产品的主要应用领域，公司产品下游得到极大的拓展。 
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根据凯力克公司网站公布信息，凯力克具备每年 5000 吨钴金属量的生产能力，其中包括电积钴产能 2000

吨、四氧化三钴产能 4000 吨、其它钴盐、钴粉产能 500 吨。凯力克 2011 年共生产电积钴 1100 吨，四氧化

三钴 3100 吨。其钴产品在全球钴产品中占比逐年提升，主力产品四氧化三钴在国内产量中占比也逐年稳步

提升。 

图 2：凯力克钴产品在全球钴产品中占比 
 

图 3：公司钴产品和四氧化三钴国内占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2．氯化锂是连接公司与凯力克的桥梁，实现上游下游齐拓展。 

凯力克下游产品与公司下游产品侧重的是不同的领域，对于上游原材料凯力克主要以钴精矿、钴湿法冶炼中

间品及白合金等为原材料，而公司则主要以废弃钴资源作为主要原材料来源。虽然在上下游方面公司于凯力

克不尽相同，但两者可以通过中间环节氯化锂的生产将公司业务与凯力克业务贯通起来。对于公司来讲，可

以通过氯化锂环节，将废弃钴资源下游延伸至电积钴、锂电池正极材料前驱体领域，而对于凯力克则可以通

过公司将上游拓展至废弃钴资源利用领域。收购凯力克后，公司在上下游选择上具有更高的灵活度，能够根

据市场情况对上游原材料和下游产品进行调整，有效地规避金属钴价格波动对公司业绩的影响。 

图 4：凯力克与公司的业务交叉 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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3．凯力克大幅提升公司收入，业绩补偿协议为净利润兜底。 

凯力克公司2011年营业收入11.4亿元，相当于公司2011年营业收入的124%。凯力克2011年净利润2383万元，

按照51%持股比例计算，为公司贡献净利润1215万元，相当于公司2011年归属上市公司股东净利润的10%。2011

年由于金属钴价格价格下降，导致凯力克产品毛利率大幅下滑，且当期计提了较多的资产减值损失。另外，

由于增加技术研发、上市中介费和人工成本上升使得凯力克2011年管理费用增加了1020万元，公司净利率水

平大幅下降，2011年净利率仅为2.1%。2012年1-5月，凯力克净利率水平已出现明显回升，基本恢复至2009年

的水平。 

图 5：凯力克营业收入 
 

图 6：凯力克净利润及净利润率 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

公司与本次收购的出让方签订了《业绩补偿协议》，凯力克2012年-2015年预计净利润（不含非经常损益）分

别为2400万元、4200万元、5600万元、7200万元，如果未来凯力克实际业绩水平低于预计值，则有通达进出

口和上海帆达对公司最初补偿。《协议》对未来凯力克对公司业绩的贡献起到了有效地锁定作用。 

盈利预测与投资建议 

在不考虑凯力克对公司业绩影响的情况下，我们预计公司 2012 年-2013 年 EPS 分别为 0.32 元、0.45 元，

对应 PE41.59 倍、29.58 倍。考虑凯力克对公司业绩贡献的情况下，预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为

0.33 元、0.49 元，对应 PE40.33 倍、27.16 倍，上调公司评级至强烈推荐。 

投资风险 

1、公司对凯力克收购失败。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


