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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

动态事项 

公司发布对外投资公告，以自有资金 3,000 万元人民币通过投资宁波源

纵实现对天津茂联的投资。 

 事项点评 

●投资天津茂联，主营铜、钴、镍等产品。科恒股份投资通过受让刘泽

刚先生、韦强先生在宁波源纵的份额，实现了对宁波源纵4.72%的持股

比例，而宁波源纵持有天津茂联的50.25%的股权。天津茂联目前主要生

产和销售阴极铜、精致氯化钴及电解镍等产品，拟在现有产品的基础上

进一步开发粗制氢氧化钴、精制硫酸钴、精制硫酸镍、三元前驱体等产

品。天津茂联一期达产后具备年产4,800金吨钴产品（六水氯化钴、七

水硫酸钴），21,600金吨铜产品（电解铜）、8,400金吨镍产品（6000

金吨电解镍、2400金吨硫酸镍）能力；二期具备年产8,000金吨钴产品，

25,000金吨铜产品、14,000金吨镍产品能力。 

●投资对业绩影响有限，但未来有望稳定正极材料的原料供应。2017

年1-7月份天津茂联实现营业收入14.93亿元，净利润-104万元。本次投

资以后，公司仅持有宁波源纵4.72%的股权，预计整体对公司业绩影响

有限。锂电正极材料占电池成本30%左右，正极材料主流材料包括钴酸

锂和三元材料，钴酸锂主要应用于消费电子、三元材料主要应用于动力

电池。钴酸锂的主要原料包括四氧化三钴、锂，三元材料主要原料包括

硫酸钴、硫酸镍、硫酸锰。根据高工锂电数据，1吨NCM(523、622、811、

NCA)需要的硫酸镍量为（0.91、1.36、1.63、2.19吨）。1吨钴酸锂需

要钴的氧化物为0.83吨，1吨NCM（523、622、811、NCA）需要硫酸钴量

为（0.60、0.61、0.32、0.49吨）。钴价格持续上涨，其中硫酸钴价最

新价格为112.5元/kg，四氧化三钴价格为395元/kg。硫酸镍价格稳步上

涨，最新价格为26.5元/kg。科恒股份的锂电正极材料包括钴酸锂和三

元材料，公司通过布局上游的钴和镍原料，有望稳定公司的原料供应。 

●锂电正极材料产能持续扩张，向高端产品发展。公司目前正极材料产

能情况如下：江门 500 吨/月，钴酸锂和三元 523 约各一半；英德约 300

吨/月，均为动力三元 523、622。公司未来计划进行正极材料的产能扩

张：计划在英德建设二期，规划为 5000 吨/年的动力三元和约 3000 吨/

年的高电压钴酸锂。公司未来将会将正极材料产品做齐全，逐步向高端

升级，目前高端产品 811 及 NCA 均处于中试阶段。目前公司正极材料

的动力电池客户包括国能、福斯特；消费电子客户包括光宇等。 

 投资建议。暂不考虑万家设备，预测公司 2017/2018/2019 年销售收入

为 24.48、40.42、56.22 亿元。 归母净利润 2.30、2.91、4.64 亿元， EPS

为 1.95、2.47、3.94 元。对应的 PE 为 29、22.9、14.4 倍。维持公司“增

持”评级。 

 风险提示: 行业竞争加剧、下游动力电池产能扩张不及预期。
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表 1 公司盈利预测结果 

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 786.99 2447.56 4041.50 5622.00 

增长率 YOY 101.11% 211.00% 65.12% 39.11% 

归母净利润：百万元 33.59 230.24 291.05 463.97 

增长率 YOY 145.19% 585.53% 26.41% 59.42% 

EPS(元） 0.28 1.95 2.47 3.94 

PE（倍） 198.9 29.0 22.9 14.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/1/8） 

 

 

表 2 行业内公司估值对比  

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

杉杉股份 600884 211.42  18.83  0.40  0.66  0.83  1.02  51.2  31.1  24.7  20.0  

先导智能 300450 260.12  59.10  0.71  1.32 2.29 3.47 89.1  48.1  27.7  18.3  

璞泰来 603659 233.49  53.96  0.82  1.14  1.59  2.02  67.2  48.3  34.6  27.1  

科恒股份 300340 63.28  53.69  0.28  1.95  2.47  3.94  198.9  29.0  22.9  14.4  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 215  367  606  843    营业收入 787  2,448  4,042  5,622  

存货 446  1,009  1,357  1,926    营业成本 679  1,976  3,253  4,465  

应收账款及票据 517  707  1,314  1,497    营业税金及附加 4  10  16  22  

其他 113  306  314  508    营业费用 20  64  105  146  

流动资产合计 1,291  2,389  3,591  4,775    管理费用 57  186  299  405  

长期股权投资 168  168  168  168    财务费用 0  0  6  2  

固定资产 190  129  193  91    资产减值损失 7  32  40  56  

在建工程 0  100  0  0    投资收益 12  70  10  10  

无形资产 53  63  56  48    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 420  420  419  419    其他收益 0  3  3  3  

非流动资产合计 831  880  835  725    营业利润 32  253  335  539  

资产总计 2,121  3,269  4,426  5,500    营业外收支净额 4  6  6  6  

短期借款 125  137  494  186    利润总额 35  259  341  545  

应付账款及票据 390  1,177  1,371  2,164    所得税 1  28  50  80  

其他 319  435  744  862    净利润 34  231  291  464  

流动负债合计 834  1,748  2,609  3,212    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 34  230  291  464  

其他 0  0  0  0    财务比率分析 
    

非流动负债合计 0  0  0  0    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 834  1,748  2,609  3,212    总收入增长率 101% 211% 65% 39% 

少数股东权益 1  2  2  2    净利润增长率 141% 581% 26% 59% 

股东权益合计 1,287  1,521  1,816  2,287    毛利率 14% 19% 20% 21% 

负债和股东权益总计 2,121  3,269  4,426  5,500    净利润率 4% 9% 7% 8% 

     
  资产负债率 39% 53% 59% 58% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.55  1.37  1.38  1.49  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 0.95  0.76  0.84  0.87  

经营活动现金流 2  181  (82) 526    总资产回报率（ROA） 2% 8% 8% 10% 

投资活动现金流 (287) (43) (35) 15    净资产收益率（ROE） 3% 15% 16% 20% 

融资活动现金流 252  14  356  (304)   PE 198.9 29.0 22.9 14.4 

净现金流 (33) 152  239  237    PB 5.2 4.4 3.7 2.9 

 数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/1/8） 
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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