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股价走势 

大力布局新能源，三元材料巨头快速成长 
  
公司发布 2017年半年度报告：报告期内公司实现营收42.87亿元，同比增长30.46%；
实现归母净利润 2.73 亿元，同比增长 58.6%，EPS 为 0.07 元/股，上年同期 EPS 为
0.05 元/股。公司业绩增长主要源于报告期内电池材料板块及钴镍钨板块销售规模
扩大。 

三元材料产能释放，业绩大涨。 

报告期内，公司电池材料板块实现营收 20.35 亿元，同比增长 147.34%，毛利率提
升了 3.56%，比上期毛利贡献额增加 3.47 亿元。公司目前有三个前驱体生产基地（泰
兴、荆门、余姚），拥有氧化钴产能 10000 吨，NCA 产能 16000 吨，NCM 产能 5000

吨，共计 31000 吨；正极材料方面，拥有钴酸锂产能 2000 吨，镍钴锰酸锂产能 10000

吨。2017 年上半年，我国新能源产业发展态势持续走高，新能源汽车、动力锂电
池、正极材料产量分别同比增长 19.7%、42.9%、44%，产业的快速发展有助于公司
三元动力电池材料产能全面释放，推动业绩大幅增长。 

钴镍钨板块业绩飘红，龙头地位巩固。 

报告期内，公司钴镍钨板块实现营业收入 9.89 亿元，同比增长 79.86%，贡献毛利
额 2.53 亿元。公司是全球最大钴粉制造企业，超细钴粉国际与国内市场占有率分
别达到 20%与 50%以上。上半年，LME 钴结算价涨幅达到 81.82%，国内钨精矿均价
比上年同期增长 17.7%，钴钨价格的大幅增长对业绩产生积极影响。报告期内，公
司夯实固化钴镍钨与电子废弃物两大核心业务，对钴镍钨生产线实施了智能化改
造，提升了产品品质及生产效率；实施电子废弃物、废五金、废塑料的业务整合，
调整电子废弃物结构，延伸产业链，增强电子废弃物综合利用的核心竞争力。 

定增项目扩产三元材料业务。 

报告期内，公司计划通过定增募集资金总额不超过 29.51 亿元，用于绿色拆解循环
再造车用动力电池包项目、循环再造动力三元材料用前驱体原料项目（6 万吨/年）、
循环再造动力电池用三元材料项目（3 万吨/年）及补充流动资金项目等，目前已
收到证监会出具的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》。定增项
目有助于公司继续拓展三元材料业务。 

国际合作+拓宽市场+延伸下游，打造新能源全产业链。 

公司坚持“城市矿山+新能源材料”战略，打造“电池回收、原料再造、材料再造、
电池包再造、新能源汽车服务”新能源全生命周期价值链。报告期内，公司与韩国
ECOPRO Co., Ltd 展开战略合作，共同开展在 NCA 三元动力电池材料用 NC-P 前驱
体的研发、生产等合作，推动三元动力电池材料产业链技术水平与国际接轨；钴酸
锂及三元动力电池材料出货东莞新能源、 江西福斯特、天津捷威、三星 SDI 等国
内外知名电池企业，进一步扩大市场范围；通过与东风汽车股份有限公司合作，公
司子公司武汉汉能通全面开展御风新能源汽车销售和租赁业务，为实现动力电池从
报废端到消费端的大循环体系建设迈出了成功的第一步。 

盈利预测和投资建议：我们预测，公司 2017-2019 年的净利润分别为 5.34 亿、9.70

亿和 11.07 亿，EPS 分别为 0.14 元/股、0.25 元/股和 0.29 元/股，对应 8 月 24 日的
收盘价 6.98 元，动态 PE 分别为 50.6 倍、27.9 倍和 24.4 倍，首次给予公司“增持”
评级。 

 
风险提示：原材料价格波动风险，定增项目进程不及预期。 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,117.17 7,835.90 10,617.64 12,741.17 16,563.52 

增长率(%) 30.91 53.13 35.50 20.00 30.00 

EBITDA(百万元) 754.68 1,111.18 1,176.78 1,238.60 1,498.00 

净利润(百万元) 154.21 263.73 534.11 969.63 1,106.59 

增长率(%) (26.93) 71.02 102.52 81.54 14.12 

EPS(元/股) 0.04 0.07 0.14 0.25 0.29 

市盈率(P/E) 175.19 102.44 50.58 27.86 24.41 

市净率(P/B) 4.12 3.93 3.33 3.03 2.74 

市销率(P/S) 5.28 3.45 2.54 2.12 1.63 

EV/EBITDA 35.95 22.99 28.96 26.63 24.31   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,590.21 1,642.05 849.41 1,019.29 1,325.08 
 

营业收入 5,117.17 7,835.90 10,617.64 12,741.17 16,563.52 

应收账款 1,287.76 2,149.22 2,096.61 2,538.58 3,487.17 
 

营业成本 4,240.88 6,605.02 8,865.73 10,702.58 13,830.54 

预付账款 576.84 659.22 862.01 1,081.99 1,409.18 
 

营业税金及附加 11.64 53.08 40.83 54.76 82.36 

存货 2,778.31 3,498.05 6,400.30 5,198.06 10,152.70 
 

营业费用 53.53 57.69 77.51 133.78 198.76 

其他 1,524.65 1,473.80 1,564.03 1,952.39 2,215.98 
 

管理费用 336.96 459.54 687.90 891.88 1,242.26 

流动资产合计 7,757.78 9,422.35 11,772.37 11,790.32 18,590.11 
 

财务费用 307.12 391.58 442.00 16.00 17.00 

长期股权投资 51.83 218.95 218.95 218.95 218.95 
 

资产减值损失 19.76 30.59 65.00 38.45 44.68 

固定资产 3,617.16 4,999.49 5,461.74 5,663.30 5,695.44 
 

公允价值变动收益 0.00 (1.13) (0.75) 0.13 0.17 

在建工程 2,590.51 1,632.39 1,015.43 657.26 424.36 
 

投资净收益 (0.49) 88.92 31.93 31.93 31.93 

无形资产 1,313.49 1,310.88 1,260.66 1,210.44 1,160.21 
 

其他 0.98 (175.59) (62.36) (64.11) (64.20) 

其他 608.55 1,488.21 1,293.28 1,314.70 1,355.90 
 

营业利润 146.79 326.21 469.85 935.77 1,180.01 

非流动资产合计 8,181.54 9,649.93 9,250.07 9,064.65 8,854.86 
 

营业外收入 104.04 70.56 101.06 91.89 87.84 

资产总计 15,939.32 19,072.28 21,022.43 20,854.96 27,444.97 
 

营业外支出 2.09 40.81 15.57 19.49 25.29 

短期借款 3,174.54 4,321.48 5,519.51 5,031.91 7,884.68 
 

利润总额 248.74 355.96 555.34 1,008.17 1,242.56 

应付账款 1,242.08 1,087.12 2,108.46 2,021.74 3,044.81 
 

所得税 30.10 56.33 83.30 151.22 186.38 

其他 1,744.31 2,411.98 2,379.09 2,449.31 3,317.85 
 

净利润 218.64 299.63 472.04 856.94 1,056.18 

流动负债合计 6,160.94 7,820.58 10,007.06 9,502.96 14,247.33 
 

少数股东损益 64.43 35.90 (62.07) (112.69) (50.41) 

长期借款 1,426.25 756.27 664.86 0.00 725.16 
 

归属于母公司净利润 154.21 263.73 534.11 969.63 1,106.59 

应付债券 1,298.52 2,879.63 1,657.27 1,945.14 2,160.68 
 

每股收益（元） 0.04 0.07 0.14 0.25 0.29 

其他 270.28 413.57 319.79 334.55 355.97 
       

非流动负债合计 2,995.05 4,049.46 2,641.91 2,279.68 3,241.81 
       

负债合计 9,155.99 11,870.04 12,648.97 11,782.64 17,489.14 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 221.63 319.92 260.95 150.14 100.85 
 

成长能力 
     

股本 1,455.43 2,910.87 3,815.90 3,815.90 3,815.90 
 

营业收入 30.91% 53.13% 35.50% 20.00% 30.00% 

资本公积 4,311.56 2,836.73 2,836.73 2,836.73 2,836.73 
 

营业利润 -9.59% 122.23% 44.03% 99.16% 26.10% 

留存收益 5,106.72 3,866.58 4,296.61 5,106.28 6,039.08 
 

归属于母公司净利润 -26.93% 71.02% 102.52% 81.54% 14.12% 

其他 (4,312.02) (2,731.87) (2,836.73) (2,836.73) (2,836.73) 
 

获利能力      

股东权益合计 6,783.33 7,202.24 8,373.46 9,072.32 9,955.83 
 

毛利率 17.12% 15.71% 16.50% 16.00% 16.50% 

负债和股东权益总

计 

15,939.32 19,072.28 21,022.43 20,854.96 27,444.97 
 

净利率 3.01% 3.37% 5.03% 7.61% 6.68% 

       
ROE 2.35% 3.83% 6.58% 10.87% 11.23% 

       
ROIC 4.55% 5.22% 5.80% 5.33% 6.83% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 218.64 299.63 534.11 969.63 1,106.59 
 

资产负债率 57.44% 62.24% 60.17% 56.50% 63.72% 

折旧摊销 308.56 403.38 264.93 286.84 300.98 
 

净负债率 3.86% 13.04% 15.86% 35.80% 30.06% 

财务费用 290.69 396.61 442.00 16.00 17.00 
 

流动比率 1.26 1.20 1.18 1.24 1.30 

投资损失 0.49 (88.92) (31.93) (31.93) (31.93) 
 

速动比率 0.81 0.76 0.54 0.69 0.59 

营运资金变动 (1,588.97) (588.21) (1,817.89) 46.03 (4,645.41) 
 

营运能力      

其它 471.84 (306.56) (62.83) (112.56) (50.24) 
 

应收账款周转率 4.77 4.56 5.00 5.50 5.50 

经营活动现金流 (298.75) 115.93 (671.60) 1,174.01 (3,303.01) 
 

存货周转率 2.04 2.50 2.15 2.20 2.16 

资本支出 1,936.97 862.29 153.78 65.24 28.58 
 

总资产周转率 0.37 0.45 0.53 0.61 0.69 

长期投资 49.27 167.12 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (4,654.05) (2,887.78) (183.42) (114.10) (45.60) 
 

每股收益 0.04 0.07 0.14 0.25 0.29 

投资活动现金流 (2,667.81) (1,858.37) (29.64) (48.86) (17.02) 
 

每股经营现金流 -0.08 0.03 -0.18 0.31 -0.87 

债权融资 6,626.81 8,900.35 8,551.77 7,770.59 11,586.07 
 

每股净资产 1.72 1.80 2.13 2.34 2.58 

股权融资 1,871.29 (305.64) 358.16 (16.00) (17.00) 
 

估值比率      

其他 (5,293.09) (6,700.74) (9,001.33) (8,709.85) (7,943.25) 
 

市盈率 175.19 102.44 50.58 27.86 24.41 

筹资活动现金流 3,205.01 1,893.97 (91.40) (955.26) 3,625.82 
 

市净率 4.12 3.93 3.33 3.03 2.74 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 35.95 22.99 28.96 26.63 24.31 

现金净增加额 238.45 151.54 (792.64) 169.88 305.79 
 

EV/EBIT 59.78 35.59 37.37 34.66 30.42 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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