
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 2,935 

流通股本(百万股) 2,334 

市价(元) 8.35 

市值(百万元) 24,510 

流通市值(百万元) 19,488 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 3,908.86  5,117.17  6,693.89  11,367.53  13,301.18  

增长率 yoy% 12.13% 30.91% 30.81% 69.82% 17.01% 

净利润 211.05  154.21  251.46  942.63  1,109.49  

增长率 yoy% 46.44% -26.93% 63.07% 274.86% 17.70% 

每股收益（元） 0.23  0.11  0.09  0.32  0.38  

每股现金流量 0.02  -0.21  0.02  -0.07  0.46  

净资产收益率 4.77% 2.30% 3.94% 12.88% 13.16% 

P/E 56.56  143.46  96.66  25.79  21.91  

PEG 1.22  — 1.53  0.09  1.24  

      

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年度业绩快报，全年实现营收 78.35 亿元，同比增长 5

3%，归属于上市公司股东的净利润 2.60 亿元，同比增长 69%，基本每股收益

0.09 元，同比增长 50%。 

 前驱体与正极材料全年量价齐升，公司全产业链布局大幅受益。2016 年下半

年开启的钴 MB 价格上行通道直接带动国内钴产品价格全线上涨，全年 NCM 

523 前驱体和正极材料分别上涨 10%和 13%。公司已全面布局正极材料产业

链（钴矿-钴盐-前驱体-正极材料），钴价格上行通道中将享受所有环节的毛利

溢价，盈利能力大幅提升。同时公司前驱体与正极材料产能也得到进一步释放，

下游优质客户资源保障销量稳步提升。 

 积极布局高端 NCA，进军国际前景可期。公司不仅拥有三元 NCM 前驱体和正

极材料产能，还在积极布局高端三元 NCA 前驱体与正极材料。2015 年公司已

开始建设 5000 吨 NCA 前驱体生产线，最新定增预案中拟再建 1 万吨 NCA 前

驱体以及 1 万吨 NCA 正极材料生产线。此外，公司还将与全球 NCA 主流供

应商 ECOPRO 设立 NCA 三元材料合资公司，这表明公司 NCA 技术领先，未

来有望打造具备全球竞争力的 NCA 产业链。 

 战略布局循环产业链，静待回收风口到来。公司是“变废为宝”的回收龙头，

业务涵盖钴镍钨回收、电子废弃物综合利用、汽车拆解制造与动力电池回收。

通过回收与成品制造的全方位布局，公司已打通“废物资源—替代原矿资源—

中国品牌—世界优质产品”的循环产业链，具体分为“废物回收—原料再造—

三元材料制造”以及“电池回收—材料再造—电池包再造”两条细分循环产业

链。未来 3-5 年内将迎来动力电池报废高峰期，公司已建设覆盖湖北、中原、

长三角、西部与天津等九省市的报废汽车、电子废弃物与动力电池回收网络，

具备绝对优势与能力迎接动力电池回收风口到来。 

 投资建议：预计 2016-2018 年分别实现净利 2.51、9.43 和 11.09 亿元，同比

分别增长 63%、275%，18%，当前股价对应三年 PE 分别为 97、26、22 倍，

给予目标价 11 元，“买入”评级。 

 风险提示事件：新能源汽车行业发展增速减缓，项目实施及产能投放不及预期 
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图表：公司盈利预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 3,486 3,909 5,117 6,694 11,368 13,301 货币资金 719 1,154 1,590 1,700 2,039 3,068

    增长率 145.77% 12.1% 30.9% 30.8% 69.8% 17.0% 应收款项 639 1,211 1,821 2,430 4,095 4,792

营业成本 -2,908 -3,181 -4,241 -5,606 -8,865 -10,363 存货 1,620 2,244 2,778 3,230 4,378 5,117

    %销售收入 83.4% 81.4% 82.9% 83.7% 78.0% 77.9% 其他流动资产 345 411 1,568 2,673 3,208 2,753

毛利 578 728 876 1,088 2,502 2,938 流动资产 3,323 5,020 7,758 10,033 13,720 15,730

    %销售收入 16.6% 18.6% 17.1% 16.3% 22.0% 22.1%     %总资产 43.0% 43.3% 48.7% 52.9% 61.0% 64.5%

营业税金及附加 -9 -10 -12 -16 -28 -32 长期投资 85 33 82 547 548 545

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.2% 固定资产 3,643 5,000 6,208 6,383 6,191 6,080

营业费用 -32 -38 -54 -80 -136 -160     %总资产 47.1% 43.2% 38.9% 33.7% 27.5% 24.9%

    %销售收入 0.9% 1.0% 1.0% 1.2% 1.2% 1.2% 无形资产 487 1,326 1,691 1,791 1,846 1,821

管理费用 -226 -273 -337 -502 -853 -998 非流动资产 4,413 6,567 8,182 8,921 8,786 8,647

    %销售收入 6.5% 7.0% 6.6% 7.5% 7.5% 7.5%     %总资产 57.0% 56.7% 51.3% 47.1% 39.0% 35.5%

息税前利润（EBIT） 310 408 474 489 1,485 1,749 资产总计 7,737 11,587 15,939 18,955 22,506 24,377

    %销售收入 8.9% 10.4% 9.3% 7.3% 13.1% 13.2% 短期借款 2,347 3,272 3,902 5,146 6,664 6,768

财务费用 -201 -231 -307 -204 -259 -284 应付款项 611 1,060 1,853 3,234 4,539 4,820

    %销售收入 5.8% 5.9% 6.0% 3.0% 2.3% 2.1% 其他流动负债 51 80 406 1,053 569 619

资产减值损失 -20 -22 -20 -53 -27 -16 流动负债 3,010 4,411 6,161 9,432 11,772 12,207

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,148 1,369 1,426 1,426 1,426 1,426

投资收益 -10 7 0 40 50 60 其他长期负债 810 935 1,421 1,421 1,421 1,421

    %税前利润 — 2.6% — 10.7% 3.7% 3.7% 负债 4,968 6,715 9,009 12,280 14,619 15,054

营业利润 80 162 147 273 1,249 1,509 普通股股东权益 2,455 4,423 6,709 6,378 7,321 8,431

  营业利润率 2.3% 4.2% 2.9% 4.1% 11.0% 11.3% 少数股东权益 314 448 222 296 566 892

营业外收支 101 125 102 100 100 120 负债股东权益合计 7,737 11,587 15,939 18,955 22,506 24,377

税前利润 181 287 249 373 1,349 1,629

    利润率 5.2% 7.3% 4.9% 5.6% 11.9% 12.2% 比率分析

所得税 -13 -28 -30 -47 -136 -194 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 7.0% 9.8% 12.1% 12.6% 10.1% 11.9% 每股指标

净利润 168 259 219 326 1,212 1,435 每股收益(元) 0.191 0.228 0.106 0.086 0.324 0.381

少数股东损益 24 48 64 75 270 326 每股净资产(元) 3.258 4.788 4.610 2.191 2.515 2.896

归属于母公司的净利润 144 211 154 251 943 1,109 每股经营现金净流(元) 0.030 0.025 -0.205 0.022 -0.071 0.459

    净利率 4.1% 5.4% 3.0% 3.8% 8.3% 8.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.020 0.200 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.87% 4.77% 2.30% 3.94% 12.88% 13.16%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 1.86% 1.82% 0.97% 1.33% 4.19% 4.55%

净利润 168 259 219 326 1,212 1,435 投入资本收益率 4.60% 4.02% 3.50% 3.47% 9.07% 10.12%

少数股东损益 0 0 0 75 270 326 增长率

非现金支出 243 272 328 420 412 422 营业总收入增长率 145.77% 12.13% 30.91% 30.81% 69.82% 17.01%

非经营收益 198 218 285 88 137 142 EBIT增长率 80.91% 31.35% 16.30% 3.23% 203.38% 17.80%

营运资金变动 -587 -727 -1,131 -769 -1,967 -662 净利润增长率 7.04% 46.44% -26.93% 63.07% 274.86% 17.70%

经营活动现金净流 23 23 -299 140 64 1,663 总资产增长率 21.83% 49.77% 37.56% 18.92% 18.74% 8.31%

资本开支 950 1,653 1,498 542 149 150 资产管理能力

投资 -11 -385 -1,170 -469 -5 -1 应收账款周转天数 36.0 61.1 74.4 90.0 90.0 90.0

其他 0 10 0 40 50 60 存货周转天数 177.5 221.7 216.1 210.0 180.0 180.0

投资活动现金净流 -961 -2,028 -2,668 -971 -104 -91 应付账款周转天数 22.9 42.3 39.9 41.0 40.0 40.0

股权募资 3 1,775 2,363 0 0 0 固定资产周转天数 226.6 222.9 219.2 196.6 113.1 93.8

债权募资 750 882 1,482 1,244 1,518 104 偿债能力

其他 -266 -288 -636 -228 -869 -322 净负债/股东权益 128.88% 87.87% 72.67% 92.45% 93.18% 68.92%

筹资活动现金净流 486 2,370 3,208 1,015 649 -218 EBIT利息保障倍数 1.5 1.8 1.5 2.4 5.7 6.2

现金净流量 -452 364 242 184 609 1,354 资产负债率 64.21% 57.96% 56.52% 64.79% 64.96% 61.76%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


