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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 6949.57 24147.56 29218.54 33601.33 38641.53 

净利润（百万元）  998.04 2727.80 4197.93 5063.13 5597.96 

每股收益（元） 0.05 0.13 0.19 0.23 0.26 

每股净资产（元）  0.87 1.77 2.73 2.95 3.18 

P/E 183.52 67.15 43.63 36.18 32.72 

P/B 9.77 4.80 3.10 2.88 2.67 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

公司近期公布了 2017 年年报。 

 受益于产品价格的上涨，公司业绩大幅提升。公司 2017 年实现营业收

入 241.48 亿元，同比增长 247.47%，实现净利润 27.28 亿元，同比增

长 173.32%，实现扣非后的净利润 31.25 亿元，同比增长 244.33%。非

经常性损益中，并购产生的铜钴或有对价 4.29 亿元，对公司实际经营

不产生负面影响。公司实现扣非后的加权平均净资产收益率为

11.25%，较去年同期增加 6.22 个百分点。2017 年，公司经营的主要产

品钼、钨、铜、钴的均价较 2016 年分别上涨了 34.62%、31.49%、30%、

145%，受益于产品价格的上涨，公司业绩大幅提升。 

 公司四季度利润贡献大。分季度来看，公司 2017 年 Q1-Q4 实现的营

收分别为 57.83 亿元、58.72 亿元、60.52 亿元和 64.41 亿元，实现扣非

后的净利润分别为 5.75 亿元、5.84 亿元、7.97 亿元和 11.69 亿元。公

司四季度对全年的利润贡献度达 37.41%，主要是因为公司在第四季度

完成了海外并购，同比新增刚果（金）铜钴业务和巴西铌磷业务，同

时产品价格均有所上涨所致。 

 铜钴业务毛利率大幅提升，磷相关产品毛利率有所下降。2017 年，公

司的主要产品钨钼、铜金、铌、磷、铜钴的毛利率分别为 51.77%、

31.14%、25.06%、13.13%、40.03%，分别较 2016 年增加 5.45、4.53、

-0.28、-6.72、16.90 个百分点。受益于金属钴价格的大幅上涨，铜钴业

务毛利率大幅提升，磷相关产品价格有所回落，磷相关产品毛利率下

降。  

 海外收购完成，资源控制力大大增强。公司于 2017 年 4 月 20 日收购

TFM 少数股权项目，公司在已实施完毕并间接持有 TFM56%的权益的

基础上，通过合作取得 TFM24%的权益独家购买权，实际享有刚果（金）

TFM80%的权益，进一步增强项目的话语权和控制力。自此，公司成

为继嘉能可之后全球第二大的金属钴生产商，对钴的生产和销售具有

很强的价格把控力和影响力。受益于国内新能源汽车的高速发展，对

金属钴的需求量将随着新能源汽车的放量而持续增加，成为金属钴价

格强有力的支撑。在资源为王的时代，公司持续收益于新能源汽车的
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政策红利。 

 预计公司 2018-2020 年将实现营收 292.18 亿元、336.01 亿元和 386.42

亿元，实现归母净利润 41.97 亿元、50.63 亿元和 55.98 亿元，对应的

EPS 为 0.19 元、0.23 元和 0.26 元，对应的 PE为 44.63 倍、36.18 倍和

32.72 倍。受益于新能源汽车的持续放量，公司金属钴产品价格有望超

预期上涨，给于公司 2018 年 39-45 倍 PE，合理区间为 8.97-10.35 元，

给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：钼、钨、铜、钴、铌等产品价格下降。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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