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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 10,752  14,361  18,489  24,434  
（+/-） 37.2  33.6  28.8  32.2  
归母净利润 610  902  1,233  1,830  
（+/-） 77.8  47.8  36.7  48.4  
EPS(元) 0.16  0.24  0.32  0.48  
P/E 35.4  23.6  17.3  11.6  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 业绩符合预期，电池材料、钴镍钨粉末业务表现不俗  

2018 年上半年，公司主营业务收入 70.26 亿元，同比增长 63.92%；实现归

母净利润 4.11 亿元，同比增长 50.83%。实现扣非净利润 4.19 亿元，同比

增长 60.45%。上半年综合毛利率为 20.09%，相比同期下降约 1.7 个百分

点。上半年，电池材料与电池原料业务实现营业收入为 40.43 亿元，增长

98.70%，钴镍钨粉末与硬质合金产品业务实现营业收入 15.33 亿元，增长

55.01%，这两部分业务的优异表现为公司业绩增长主要原因。 

 发挥钴矿、正极材料、电池回收，完整产业链优势，业绩高速增长 

公司拥有钴矿、钴加工、电池回收、前驱体、正极材料完整产业链，通过发

挥自身电池材料业务的产业链优势，加大市场开拓力度。上半年，电池材料

和电池原料产品产能的进一步释放，实现了电池材料板块营业收入 40.43 亿

元，同比增长 98.70%，贡献毛利 9.28 亿元。 

公司拥有中国最大的废旧电池循环利用基地，每年回收处理废旧电池占中国

总量的 10%以上。上半年，公司精准发力钴镍钨核心业务，通过拓展产品

种类与品质质量，夯实了“钴镍钨回收—钴镍钨粉末再造—硬质合金器件再

造”的核心产业链，钴镍钨板块营业收入 15.33 万元，同比增长 55.01%，贡

献毛利 3.64 亿元。其中钴镍粉末产品收入 10.89 亿元，同比增长 53.24%，

钨钴制品收入 4.44 亿元，同比增长 59.51%。 

 国内外龙头客户，保证业务稳定发展 

公司积极构建“1+N”废旧电池回收利用网络，先后与三星、东风、北汽等 80

多家车企、电池企业签订了电池回收处理协议。通过大幅提升绿色与智能制

造水平，公司已建成荆门-泰兴-余姚三大锂离子电池三元材料前驱体智能制

造基地，建成以无锡为中心的世界先进车用动力锂离子电池材料智能制造基

地，以武汉园区为中心的动力电池梯级利用基地和以荆门园区为中心的废旧

电池整体资源化综合利用处置基地。 

公司动力电池用三元材料前驱体主流供应 CATL、三星 SDI与 ECOPRO 等

国际主流客户，并获得 LGC、BYD 等国际主流企业认证。同时，公司全面

快速突围高镍主流产品关键技术，NCM高镍前驱体已通过 LGC 认证，NCA

前驱体已与 ECOPRO 建立稳定供货关系，并已建成 2 万吨/年三元材料高

镍前驱体生产线。公司将继续聚焦推动 622 与 811 等高镍产品的大批量市

场化，为电池材料业务未来提供助力。 

 定增获批，产能将继续扩张 

上半年，公司定增获得核准。公司拟向特定投资者非公开发行不超过 7.63

亿股股票，募集资金总额不超过 29.51 亿元。公司本次募集资金用于（1）
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绿色拆解循环再造车用动力电池包项目；（2）循环再造动力三元材料用前驱

体原料项目（6 万吨/年）；（3）循环再造动力电池用三元材料项目（3 万吨/

年）；（4）补充流动资金项目。募投项目的实施，将提升公司产能，巩固公

司行业地位，提升公司的盈利水平。 

 投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 9.02/12.33/18.3 亿元，EPS 为

0.24/0.32/0.48 元，增速分别为 47.8%、36.7%、48.4%，考虑公司完整的

产业链，电池回收龙头地位及客户优势，按 18 年 30 倍 PE，目标价为 7.2

元，对应 19、20 年为 22、15倍 PE 水平，给予“买入”评级。 

 风险提示 

国内新能源汽车增速低于预期；行业补贴下降，公司毛利率进一步下降；钴

价波动，影响公司成本。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2017 2018E 2019E 2020E   资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10,752  14,361  18,489  24,434    货币资金 1,677 3,590 4,622 6,108 

营业成本 8,613  11,489  14,774  19,401    银行存款 0 0 0 0 

营业毛利 2,139  2,872  3,716  5,032    应收款项 2,913 4,734 5,111 7,900 

营业税金及附加 74 76 98 130   存货 4,574 7,056 7,899 11,740 

营业费用 81  108  139  183    其他流动资产 1,699 1,552 2,406 2,553 

管理费用 679  906  1,167  1,542    流动资产 10,862 16,933 20,038 28,301 

财务费用 464  609  723  837    长期投资 313 313 313 313 

资产减值损失 59  36  36  36    固定资产 6,899 6,847 6,702 6,044 

联营公司收益 0  0  0  0    其他长期资产 3,595 3,421 2,780 2,247 

其他投资收益 (2) 0  0  0    总资产 21,669 27,514 29,834 36,905 

营业外收入 2  0  0  0    短期借款 5,593 9,284 10,732 14,358 

EBITDA 1,738  2,834  3,458  4,362    应付款项 969 2,441 1,944 3,814 

税前净利 795  1,136  1,553  2,304    预收帐款 332 214 489 440 

所得税 143  170  233  346    其他流动负债 2,721 2,721 2,721 2,721 

税后净利 652  965  1,320  1,958    流动负债 9,615 14,660 15,885 21,332 

归属母公司股东净利 610  902  1,233  1,830    长期借款 3,831 3,831 3,831 3,831 

基本 EPS (RMB) 0.16  0.24  0.32  0.48    其他长期负债 327 327 327 327 

完全稀释 EPS (RMB) 0.16  0.24  0.32  0.48    总负债 13,773 18,817 20,042 25,490 

现金股利 (RMB) 0.01  0.04  0.06  0.09    普通股股本 3,816 3,816 3,816 3,816 

 
      公积 2,037 2,037 2,037 2,037 

年成长率(%)           股东权益 7,897 8,697 9,791 11,415 

营业收入 37.2  33.6  28.8  32.2    负债加股东权益 21,669 27,514 29,834 36,905 

营业毛利 73.8  34.2  29.4  35.4              

税前净利 123.5  42.8  36.7  48.4    现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

税后净利 131.4  47.8  36.7  48.4    税后净利 652  965  1,320  1,958  

基本 EPS 77.8  47.8  36.7  48.4    折旧与摊提 527  1,122  1,216  1,255  

获利能力(%)           营运资金增减 (1,479) (2,804) (2,295) (4,956) 

毛利率 19.9  20.0  20.1  20.6    其他 569  612  725  840  

税前净利率 7.4  7.9  8.4  9.4    来自营运之现金流量 269  (104) 966  (903) 

税后净利率 5.7  6.3  6.7  7.5    资本支出 (1,563) (933) (466) (100) 

EBITDA率 16.2  19.7  18.7  17.9    投资收益 31  0  0  0  

            其他 325  0  0  0  

比率分析 2017 2018E 2019E 2020E   来自投资之现金流量 (1,207) (933) (466) (100) 

ROE (%) 8.0  10.9  13.3  17.0    自由现金流量 (1,294) (1,037) 500  (1,003) 

ROA (%) 5.6  6.2  7.5  8.4    借款增(减) 0  3,691  1,447  3,626  

ROIC (%) 7.0  8.7  8.9  11.1    现金股利与利息支出 0  (740) (915) (1,138) 

P/E (x) 35.4  23.6  17.3  11.6    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 2.0  1.5  1.2  0.9    其他 1,658  (0) 0  0  

P/B (x) 2.8  2.6  2.3  2.0    来自融资之现金流量 1,658  2,951  533  2,489  

EV/EBITDA (x) 17.6  12.1  10.4  9.1    汇率调整 (14) 0  0  0  

股息率 (%) 0.1  0.8  1.1  1.6    本期产生之现金流量 707  1,914  1,032  1,486  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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