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基本状况 

总股本(百万股) 3,816 

流通股本(百万股) 3,116 

市价(元) 6.98 

市值(百万元) 27,475 

流通市值(百万元) 22,438 
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[Table_Report] 相关报告 
1 电池材料+城市矿山，回收龙头优

势尽显 

2 原料体系优势尽显，布局完善全

面受益 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 5117 7836 9669 11832 13614 

增长率 yoy% 31% 53% 23% 22% 15% 

净利润 154 264 594 761 951 

增长率 yoy% -27% 71% 125% 28% 25% 

每股收益（元） 0.04 0.07 0.16 0.20 0.25 

净资产收益率 3.2% 4.2% 8.1% 9.5% 10.6% 

P/E 173 101 45 35 28 

PEG 3.0 1.9 1.2 0.6 0.5 

P/B 4 4 3 3 3 

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年中期报告，上半年实现营收 42.87 亿元，同比增长 3

0.46%；归属于上市公司股东的净利润 2.73 亿元，同比增长 58.6%；扣非净

利润 2.61 亿元，同比增长 77.38%；基本每股收益 0.07 元。同时公司预计 1-

9 月份将实现 2.98-3.97 亿元，同比增长 50%-100%。 

 现金流大幅好转，加大研发投入。上半年公司经营性现金流量净额为 1.03 亿

元，同比去年的-5.83 亿元大幅好转，主要系电池材料板块及钴镍钨板块销售

规模扩大，收到款项增加；投资性现金流量净额-2.69 亿元，同比去年-7.47 亿

元增加 63.95%，主要系赎回的理财净额增加及取得子公司支付的现金净额减

少影响；筹资活动现金流量净额-0.56亿元，同比去年16.39亿元下降103.41%，

主要系偿还债券及借款的本金及利息增加。现金流好转下公司加大研发投入，

本期研发费用达 1.25 亿元，同比大幅增长 160%。 

 电池材料业务大幅增长，已成为主要业务支撑。上半年公司电池材料业务实现

营业收入 20.35 亿元，占总营收近 50%，同比大幅增长 147%，毛利率 26%，

同比增长 4 个百分点。上半年公司电池材料产品（四氧化三钴&钴酸锂、三元

前驱体&三元正极）量价齐升，价格充分受益钴价上行，量上则成功出货三星

SDI、东莞新能源、江西福斯特、天津捷威等电池厂商。下半年将迎来动力电

池需求旺季，钴价有望继续高位稳中有升，公司电池材料业务将在下半年继续

实现高增长。 

 报告期内电池材料合同订单执行顺利。本期三元正极材料业务执行合同订单共

1240 吨，其中远东福斯特 730 吨，出货均价 16 万元/吨；天津捷威执行 510 

吨，出货均价 18 万元/吨。三元前驱体业务执行邦普合同共 1750 吨，出货均

价 11 万元/吨。（注：此处所述出货量均为已披露的合同订单，不包括所有出

货量） 

 钴镍钨板块抓住涨价契机。上半年公司钴镍钨业务实现营收 9.89 亿元，占总

营收 23%，同比大幅增长 80%，毛利率 26%。钴钨等金属价格在上半年大幅

上升，公司抓住机会加大钴钨等产品的生产和销售。 

 电子废弃物板块积极应对长补贴周期影响。上半年电子废弃物业务实现营收 8.

40 亿元，占总营收 20%，同比降低 14.44%，毛利率 12%。为积极应对基金

补贴回款周期延长的影响，公司通过对电子废弃物板块业务进行结构调整，以

及对电子废弃物拆解物进行深度精细化处理，加强电子废弃物板块的资产周转
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证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 24 日 

格 林 美(002340)/金属非金
属新材料 电池材料业务大幅增长，看好公司长期增长潜力 
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率，控制应收账款规模。 

 价值创造之路已打通，“变废为宝”的高成长之路刚刚起航。公司通过多年摸

索，已找到一条从报废利用到深加工直到价值创造的发展路径，成长空间已经

全面打开。“城市矿山+新能源材料”的布局下，新能源材料将提供中短期的超

额收入和利润，城市矿山将是更加稳定和持续的收入和利润来源。未来的动力

电池回收一定是整个新能源汽车产业链非常重要的环节，公司在电子废弃物回

收、小型电池回收领域已建立起高护城河，拥有成熟的回收利用体系，再加上

定增募投的电池包项目，未来公司动力电池回收业务发展空间巨大。 

 投资建议：预计 2017-2019 年分别实现营业收入 96.69、118.32、136.14 亿

元，同比分别增长 23%、22%、15%，EPS 分别为 0.16、0.20、0.25 元，当

前股价对应三年 PE 分别为 45、35、28 倍，维持“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 1：公司盈利预测 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 5117 7836 9669 11832 13614 成长性
减:营业成本 4241 6605 7706 9464 11004 营业收入增长率 31% 53% 23% 22% 15%
   营业税费 12 53 68 59 68 营业利润增长率 -10% 122% 137% 28% 26%
   销售费用 54 58 77 95 109 净利润增长率 -27% 71% 125% 28% 25%
   管理费用 337 460 677 947 1089 EBITDA增长率 20% 47% 40% 12% 5%
   财务费用 307 392 369 290 114 EBIT增长率 16% 58% 59% 12% 6%
   资产减值损失 20 31 30 20 20 NOPLAT增长率 13% 51% 59% 13% 6%
加:公允价值变动收益 0 (1) (0) (0) 0 投资资本增长率 32% 15% -14% 17% -24%
   投资和汇兑收益 (0) 89 30 30 30 净资产增长率 43% 6% 16% 9% 12%
营业利润 147 326 773 987 1241 利润率
加:营业外净收支 102 30 30 30 30 毛利率 17% 16% 20% 20% 19%
利润总额 249 356 803 1017 1271 营业利润率 3% 4% 8% 8% 9%
减:所得税 30 56 128 153 191 净利润率 3% 3% 6% 6% 7%
净利润 154 264 594 761 951 EBITDA/营业收入 15% 14% 16% 15% 13%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 9% 9% 12% 11% 10%
货币资金 1590 1642 1450 1183 2267 运营效率
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 216 198 196 173 151
应收帐款 1288 2149 1342 2602 1558 流动营业资本周转天数 233 210 166 149 125
应收票据 533 729 614 898 615 流动资产周转天数 449 395 318 271 241
预付帐款 577 659 625 847 742 应收帐款周转天数 76 79 65 60 55
存货 2778 3498 2923 3912 2201 存货周转天数 177 144 120 104 81
其他流动资产 991 745 704 704 703 总资产周转天数 968 804 665 536 459
可供出售金融资产 30 599 300 200 200 投资资本周转天数 715 573 463 380 314
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 52 219 219 219 219 ROE 3.2% 4.2% 8.1% 9.5% 10.6%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 1.4% 1.6% 4.1% 4.7% 6.7%
固定资产 3617 4999 5536 5813 5587 ROIC 4.6% 5.2% 7.2% 9.4% 8.5%
在建工程 2591 1632 806 160 0 费用率
无形资产 1313 1311 1260 1208 1157 销售费用率 1.0% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8%
其他非流动资产 管理费用率 6.6% 5.9% 7.0% 8.0% 8.0%
资产总额 15939 19072 16629 18588 16092 财务费用率 6.0% 5.0% 3.8% 2.5% 0.8%
短期债务 3175 4321 2995 3223 20 三费/营业收入 13.6% 11.6% 11.6% 11.3% 9.6%
应付帐款 1242 1087 1267 1256 1189 偿债能力
应付票据 522 570 500 709 514 资产负债率 57.4% 62.2% 49.6% 50.8% 36.5%
其他流动负债 负债权益比 135.0% 164.8% 98.5% 103.3% 57.4%
长期借款 1426 756 0 210 0 流动比率 1.26   1.20    1.24   1.47   2.44   
其他非流动负债 速动比率 0.81   0.76    0.76   0.90   1.78   
负债总额 9156 11870 8252 9446 5870 利息保障倍数 1.48   1.83    3.10   4.41   11.93  
少数股东权益 222 320 401 505 634 分红指标
股本 1455 2911 3816 3816 3816 DPS(元) 0.01   0.01    -    -    -    
留存收益 5107 3867 4161 4822 5772 分红比率 18.9% 11.1% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 6783 7202 8377 9142 10222 股息收益率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 219 300 594 761 951 EPS(元) 0.04   0.07    0.16   0.20   0.25   
加:折旧和摊销 309 403 410 465 481 BVPS(元) 1.72   1.80    2.09   2.26   2.51   
   资产减值准备 20 31 0 0 0 PE(X) 173 101 45 35 28
   公允价值变动损失 0 1 (0) (0) 0 PB(X) 4 4 3 3 3
   财务费用 291 397 369 290 114 P/FCF -18.2  35.6    -24.0  -70.5  27.9   
   投资收益 0 (89) (30) (30) (30) P/S 5.2    3.4     2.8    2.3    2.0    
   少数股东损益 64 36 81 104 130 EV/EBITDA 36.0   23.0    19.5   18.1   14.9   
   营运资金的变动 (1589) (588) 1533 (2361) 2741 CAGR(%) 58.1% 53.3% 37.6% 58.1% 53.3%
经营活动产生现金 (299) 116 2955 (772) 4386 PEG 3.0    1.9     1.2    0.6    0.5    
投资活动产生现金 (2668) (1858) 259 85 (13) ROIC/WACC 0.4    0.4     0.6    0.7    0.7    
融资活动产生现金 3205 1894 (3406) 419 (3289) REP 6.5    4.7     4.6    3.2    4.0    



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

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）。 
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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。
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