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审慎推荐(维持) 

 

报告日期：2018 年 3 月 19 日 
相关事件： 

2018 年 3月 15 日公司发布公告，格林美股份有限公司及全资

下属公司荆门市格林美新材料有限公司、格林美（江苏）钴业

股份有限公司、香港凯力克有限公司近日与 Glencore 

International AG 就动力电池原料粗制氢氧化钴中间品的采

购和双方中长期合作等相关事宜签订了战略采购协议。 

  投资要点： 

◆与嘉能可签订氢氧化钴采购协议，保证公司三元材料产能重

要原料供应。以公司现有的三元动力电池材料产能及未来建设

规划，目前公司的钴资源回收体系还不能满足于战略需要。本

次公司与嘉能可签订的采购协议约定公司将于 2018 年采购粗

制氢氧化钴 13800 吨，于 2019 年采购粗制氢氧化钴 18000 吨，

于 2020 年采购粗制氢氧化钴 21000 吨。我们认为，本次重大

原材料供应协议的签订可以对公司钴资源回收体系的形成重

要补充，将有效保障公司三元材料生产中对钴资源的战略需

求。 

◆定增过会，三元动力电池材料产能继续扩张。截止至 2017

年底，公司在三元前驱体方面已建成包括约 30000 吨 NCM 前驱

体和约 5000 吨 NCA 前驱体在内的大约 3500 吨的产能，是国

内最大规模的三元前驱体制造企业之一。另外公司还具备四氧

化三钴产能超过 10000 吨，正极材料产能 12000 吨左右。2017

年底，公司三元电池材料前驱体产品和正极材料产品均处于供

不应求状态，因此 2018 年扩大产能势在必行。公司拟通过向

特定对象非公开发行股票方式，募集资金 29.5 亿元用于建设

包括年产 60000 吨的三元前驱体原料项目、年产 30000 吨的三

元正极材料项目等。2018 年 1-2 月我国新能源车销量持续增

加。新能源车行业重大利好促进了三元动力电池材料的增长，

硫酸镍作为锂电池的重要原料其需求量有望进一步增加，预计

到 2020 年，新能源汽车电池耗镍量将达到 3万吨。 

◆拥有 CATL、湖南邦普(CATL 关联方)、韩国 ECOPRO、江苏天

鹏、天津捷威等多家大客户，公司三元动力电池材料出货量有

望稳定增加。目前公司下游订单大客户有湖南邦普(CATL 关联

方)、韩国 ECOPRO、江苏天鹏、天津捷威、CATL 等。其中 CATL

与公司签订了 1200 吨大粒径四氧化三钴采购合同，合同有效

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7,836 10,523 15,258 20,598 

（+/-） 53.13% 34.29% 45.00% 35.00% 

归属母公

司净利润 
264 603 1,113 1,529 

（+/-） 37.04% 128.55% 84.66% 37.36% 

EPS（元） 0.07 0.16 0.29 0.40 

市盈率 118 52 28 20 

市净率 4.54 4.23 3.76 3.26 

ROE 3.83% 8.16% 13.39% 15.95% 

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（亿股） 38.16/31.14 

流通市值（亿元） 312.14 

每股净资产（元） 1.92* 

资产负债率（%） 64.06* 

注：*该数据为 2017 年三季度值 

股价表现（最近一年） 

 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研发部 

 

分析师：潘永乐 

执业证书编号：S1050517100001 
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邮箱：panyl@cfsc.com.cn 

电力设备新能源 当前股价：8.18 元 

格林美(002340): 

与嘉能可签订钴采购协议，供求双升推动锂电闭环战略进入收获期 
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期至 2019 年 1月 31 日；公司还与湖南邦普、长江晨道和宁波

超兴成立合营公司，共同完善三元材料全产业链制造体系。基

于目前我国新能源车销量继续同比高增长且动力锂电中三元

占比显著上升趋势仍在持续的行业大背景以及与多家下游大

客户的良好商业关系，我们认为公司未来三元动力电池材料出

货量将继续增长。 

◆供给需求双升，锂电产业链闭环战略进入收获期。公司一直

以来坚持“电池回收—原料再造—材料再造—电池包再造—

新能源汽车服务”的锂电产业链闭环构建。在供给端，我们预

计，2009 年至 2012 年新能源汽车共推广 1.7 万辆，装配动力

蓄电池约 1.2GWh，这部分动力锂电都将在 2018 年进入更换或

维修周期，我国首批动力锂电报废高峰或将在 2018 年到来。

预计从目前到 2020 年累计将有接近 20 万吨（约 24.6GWh）的

动力锂电有更换需求，如果按 70%可用于梯次利用测算大约有

累计 6万吨电池需要报废处理。2018 年 1月 26 日七部委联合

印发《新能源汽车动力蓄电池回收利用管理暂行办法》，给予

动力锂电回收利用进一步政策指引。在需求端，根据真锂研究

统计数据，2017 年全球正极材料总出货量达到 364500 吨，其

中，中国正极材料总产量达到 238900 吨，环比增加 25.01%，

全球占比已经达到 65.5%；而 2017 年我国锂电池装机电量达

到 79.16GWh，测算所需求正极材料 20.61 万吨。截至 2017 年

底，公司在全国控股及参股有 7个电子废弃物循环利用基地，

在电子废弃物循环利用方面具有丰富经验。2016 年公司拆解

电子废弃物总量超过 1000 万台套。随着动力锂电报废回收高

峰到来，以及新能源汽车销量持续增长对三元正极材料的需求

不断扩大，公司打造的锂电循环产业链即将进入收获期。 

◆盈利预测：我们在前期 2017 年 10 月 26 日的报告中预测公

司 2017 年 EPS 为 0.156 元，实际公司 17 年业绩快报中披露的

17 年 EPS 为 0.16 元，与我们的预期一致。基于公司 2018 年

三元动力电池材料下游大客户继续导入、出货量继续增加，动

力电池报废量快速增长的前提假设，我们分别调整 2017、2018、

2019 年公司 EPS 预估值至 0.16、0.292、0.401 元，考虑到公

司在新能源车动力电池材料全产业链的布局前景，我们继续维

持公司“审慎推荐”的投资评级，以 FCFF 模型为估值参照给

予其目标价 11.11 元。 

◆风险提示：动力锂电新增装机电量不及预期、三元电池材料

价格大幅下跌、公司三元电池材料出货量不及预期、动力锂电

回收不及预期、新能源汽车产业政策变化等。 
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预测财务报表（单位：百万元）

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 1303.90 105.23 488.75 3005.54 营业收入 7835.90 10522.83 15258.10 20598.44

应收和预付款项 3537.51 3600.00 3820.00 4000.00   减: 营业成本 6605.02 8628.72 12435.35 16890.72

存货 3498.05 4000.00 4200.00 4300.00 营业税金及附加 53.08 71.28 103.35 139.52

其他流动资产 744.73 744.73 744.73 744.73 营业费用 57.69 105.23 152.58 205.98

长期股权投资 218.95 218.95 218.95 218.95 管理费用 459.54 620.85 900.23 1215.31

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 391.58 351.18 245.61 170.12

固定资产和在建工程 6631.88 5814.46 4997.04 4179.61 资产减值损失 30.59 24.17 24.17 24.17

无形资产和开发支出 1701.92 1555.04 1408.16 1261.28   加: 投资收益 88.92 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 1057.13 1046.66 1036.18 1036.18 公允价值变动损益 -1.13 0.00 0.00 0.00

资产总计 18694.07 17085.06 16913.81 18746.29 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

短期借款 4321.48 1614.63 0.00 0.00 营业利润 326.21 721.41 1396.81 1952.62

应付和预收款项 1855.11 2369.63 2733.75 3083.78   加: 其他非经营损益 29.75 84.26 90.96 90.96

长期借款 3635.89 3635.89 3635.89 3635.89 利润总额 355.96 805.68 1487.77 2043.58

其他负债 1679.35 1678.22 1678.22 1678.22   减: 所得税 56.33 120.85 223.17 306.54

负债合计 11491.84 9298.37 8047.86 8397.90 净利润 299.63 684.82 1264.61 1737.05

股本 2910.87 2910.87 2910.87 2910.87   减: 少数股东损益 35.90 82.05 151.52 208.13

资本公积 2836.73 2836.73 2836.73 2836.73 归属母公司股东净利润 263.73 602.77 1113.08 1528.92

留存收益 1134.71 1637.11 2564.84 3839.17

归属母公司股东权益 6882.32 7384.71 8312.45 9586.77 财务分析 2016A 2017E 2018E 2019E

少数股东权益 319.92 401.97 553.49 761.62 收益率

股东权益合计 7202.24 7786.69 8865.94 10348.39 毛利率 15.71% 18.00% 18.50% 18.00%

负债和股东权益合计 18694.07 17085.06 16913.81 18746.29 三费/销售收入 11.60% 10.24% 8.51% 7.73%

EBIT/销售收入 9.22% 10.99% 11.36% 10.75%

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E EBITDA/销售收入 14.37% 20.03% 17.59% 15.31%

经营性现金净流量 140.93 1889.24 2351.80 2864.18 销售净利率 3.82% 6.51% 8.29% 8.43%

投资性现金净流量 -1858.37 70.50 77.32 77.32 资产获利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

筹资性现金净流量 1893.97 -3158.40 -2045.59 -424.71 ROE 3.83% 8.16% 13.39% 15.95%

现金流量净额 178.26 -1198.67 383.52 2516.79 ROA 3.87% 6.77% 10.25% 11.81%

ROIC 5.18% 6.84% 11.22% 15.60%

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 增长率

EBIT 722.54 1156.85 1733.39 2213.70 销售收入增长率 53.13% 34.29% 45.00% 35.00%

EBITDA 1125.92 2107.47 2684.00 3153.83 净利润增长率 37.04% 128.55% 84.66% 37.36%

NOPLAT 587.06 911.70 1396.06 1804.33 总资产增长率 19.26% -8.61% -1.00% 10.83%

净利润 263.73 602.77 1113.08 1528.92 资本结构

EPS 0.07 0.16 0.29 0.40 资产负债率 61.47% 54.42% 47.58% 44.80%

BPS 1.80 1.94 2.18 2.51 投资资本/总资产 71.34% 72.80% 68.38% 56.47%

PE 118.36 51.78 28.04 20.42 带息债务/总负债 69.24% 56.47% 45.18% 43.30%

PB 4.54 4.23 3.76 3.26 流动比率 1.19 1.55 2.20 2.64

PS 3.98 2.97 2.05 1.52 速动比率 0.63 0.68 1.02 1.53

PCF 221.48 16.52 13.27 10.90 股利支付率 11.02% 16.65% 16.65% 16.65%

EV/EBIT 41.89 24.95 15.61 11.21 收益留存率 88.98% 83.35% 83.35% 83.35%

EV/EBITDA 26.88 13.70 10.08 7.87 资产管理效率

EV/NOPLAT 51.55 31.66 19.39 13.75 总资产周转率 0.42 0.62 0.90 1.10

EV/IC 2.27 2.32 2.34 2.34 固定资产周转率 1.57 1.81 3.05 4.93

ROIC-WACC -6.02% -2.61% 0.71% 5.37% 应收账款周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

股息率 0.001 0.003 0.006 0.008 存货周转率 3.28 4.38 6.10 7.92  

资料来源：WIND，华鑫证券研发部 
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分析师简介 

潘永乐：厦门大学金融硕士，九年证券研究经验，2017年9月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪

领域：电力设备新能源行业、非银金融行业。 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，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。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 


