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2016 年 04 月 27 日                                  证券研究报告 

     有色金属/金属非金属新材料/金属新材料 

格林美（002340） 

——尝试构建锂电闭环，未来发展可期 

相关公告： 

◆2016年 4月 27日公司公告与东风襄阳旅行车有限公司（以下简称“东

风襄旅”）及三星环新（西安）动力电池有限公司（以下简称“三星环新”）

签订了新能源汽车绿色供应链战略合作协议书。三方将以湖北省为基地，

共同建立新能源汽车供应价值链联盟，打造“材料、电池、新能源整车制

造、供应链金融及动力电池回收”全产业链闭路循环系统，即：动力电池

材料（格林美）——动力电池（三星环新）——新能源整车（东风襄旅）

——供应链金融租赁（格林美）——村村通、城乡通与物流通——新能源

汽车运行维护——报废汽车与动力电池回收利用（格林美）。以“新能源+

村村通、城乡通与物流通+循环再利用”绿色供给侧闭环模式展开合作，创

新新能源汽车绿色供应链的信誉链模式与价值链模式。 

 

投资建议： 

我们认为，公司具备较高格局的战略眼光，在产业链条中率先尝试构

建锂电产业的闭环生态系统。本次合作方东风襄旅是国内首家获得新能源

纯电动和混合动力双资质的企业；三星环新是全球最大的锂电池及全球领

先的动力电池制造公司——三星SDI与安徽环新集团、西安高科集团建立的

中韩合资企业。公司通过与以上产业龙头的合作将实现技术、市场及资本

的强强联合，共同建立新能源汽车供应价值链联盟，打造“材料、电池、

新能源整车制造、供应链金融及动力电池回收”全产业链闭路循环系统。

公司认为，本次合作将有利于公司动力电池材料与高端新能源汽车和车用

动力电池市场的持久融合，对促进公司核心业务的规模发展与持久竞争力

具有历史性战略意义。 

我们预计在三元电池材料产能逐渐释放的前提假设下，公司2016-2017

年的EPS分别为0.210元、0.351元，对应P/E分别为45.71倍、27.43倍。以

目前有色金属行业的P/E中位数48.76倍来看，公司目前的估值较为均衡，

但考虑到公司在新能源汽车电池产业链的布局前景，我们继续维持其“增

持”的投资评级。 

 

风险提示： 

锂电闭环生态链进展低于预期；三元动力电池材料潜在政策风险等。 

 

公告点评 

投资评级 增持 

评级变动 维持 

总股本 14.6 亿股 

流通股本 11.7 亿股 

ROE（加权） 3.42% 

每股净资产 4.50 元 

当前股价 11.18元 

首次推荐日股价 9.62元 

注：上述财务数据截止 2015年年报 
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公告点评 
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主要财务数据及预测 

 2013A 2014A 2015A  2016E 2017E 

营业收入（百万元） 3486.03  3908.86  5117.17  6791.31  8980.15  

    增长率(%) 145.77% 12.13% 30.91% 32.72% 32.23% 

归母净利润（百万元） 144.12  211.05  154.21  306.29  510.42  

    增长率(%) 7.04% 46.44% -26.93% 98.62% 66.65% 

EPS（元） 0.099  0.145  0.106  0.210  0.351  

毛利率 16.57% 18.63% 17.12% 15.43% 16.86% 

净资产收益率 6.16% 4.92% 2.35% 4.47% 6.97% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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公告点评 
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盈利预测（单位：百万元） 

 

  

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 3486.03 3908.86 5117.17 6791.31 8980.15 

减: 营业成本 2908.46 3180.83 4240.88 5743.41 7466.10 

营业税金及附加 9.33 9.72 11.64 15.45 20.43 

营业费用 31.77 37.50 53.53 71.04 93.93 

管理费用 226.08 273.12 336.96 407.48 538.81 

财务费用 201.06 230.53 307.12 253.50 260.25 

资产减值损失 19.55 22.15 19.76 0.00 0.00 

加: 投资收益 -9.69 7.36 -0.49 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 150.00 150.00 

营业利润 80.09 162.36 146.79 450.43 750.62 

加: 其他非经营损

益 

100.95 124.77 101.95 0.00 0.00 

利润总额 181.04 287.13 248.74 450.43 750.62 

减: 所得税 12.69 28.26 30.10 67.56 112.59 

净利润 168.35 258.88 218.64 382.86 638.03 

减: 少数股东损益 24.23 47.83 64.43 76.57 127.61 

归母净利润 144.12 211.05 154.21 306.29 510.42 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 689.05 961.40 1360.60 67.91 89.80 

应收和预付款项 875.95 1423.44 2397.91 1336.98 3581.72 

存货 1619.57 2244.49 2778.31 3613.67 4695.54 

其他流动资产 108.18 198.59 990.74 990.74 990.74 

长期股权投资 85.27 2.56 51.83 51.83 51.83 

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 

3642.94 4999.83 6207.72 5948.66 5689.61 

无形资产和开发支

出 

464.60 1307.19 1681.02 1675.37 1669.72 

其他非流动资产 193.06 228.61 206.75 201.61 196.47 

资产总计 7678.63 11366.1 15674.8 13886.7 16965.4 

短期借款 2059.20 2811.78 3174.54 1067.60 2890.30 

应付和预收款项 611.38 1060.20 1853.29 1809.80 2461.93 

长期借款 1940.63 2162.57 2724.77 2724.77 2724.77 

其他负债 414.99 594.26 1138.94 1138.94 1138.94 

负债合计 5026.20 6628.80 8891.54 6741.11 9215.94 

股本 753.46 923.84 1455.43 1455.43 1455.43 

资本公积 1096.82 2665.62 4311.56 4311.56 4311.56 

留存收益 488.14 699.68 794.70 1080.46 1556.68 

归属母公司股东权

益 

2338.42 4289.14 6561.70 6847.46 7323.67 

少数股东权益 314.02 448.18 221.63 298.20 425.81 

股东权益合计 2652.44 4737.31 6783.33 7145.66 7749.48 

负债和股东权益合

计 

7678.63 11366.1 15674.8 13886.7 16965.4 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营性现金净流量 27.82 33.13 -258.96 1088.29 -1506.3 

投资性现金净流量 -960.68 -2028.0 -2667.8 0.00 0.00 

筹资性现金净流量 487.17 2369.33 3205.01 -2380.9 1528.23 

现金流量净额 -447.02 374.95 281.65 -1292.6 21.89 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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公告点评 
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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。 
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