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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 02 月 21 日） 

通行 报告日股价（元） 4.45 

12mth A 股价格区间（元） 3.79-8.29 

总股本（百万股） 4150.93 

无限售 A 股/总股本 91.15% 

流通市值（百万元） 16837.13 

每股净资产（元） 2.34 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 深圳市汇丰源 11.43% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

电池材料 57.54% 

钴镍粉末 15.50% 

电子废弃物 10.62% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年度业绩快报。2018年实现营业总收入138.77亿

元，同比增长29.06%，实现归属于上市公司股东的净利润7.06亿元，

同比增长15.66%。 

 事项点评 

年底下游需求爆发，Q4 业绩环比大幅提升 

公司2018Q4实现营业收入36.46亿元，环比上涨13.80%；实现净

利润1.88亿元，环比上涨75.70%，净利润率环比上升1.82 pcts。主要考

虑受年底下游抢装行情影响，公司电池材料销售大幅增长。下半年钴

产品价格持续下行，且从钴原料采购到产品出售具有一定的时间差，

使得公司利润率下行。公司2018年净利率下滑0.59 pcts，全年业绩不

达预期。 

三元前驱体打入海外高端供应链，享受全球电动化红利 

公司目前三元前驱体产能6万吨/年，其中高镍三元前驱体2万吨。

主流供应CATL供应链、三星SDI与ECOPRO等国际主流客户。其中

ECOPRO是全球第二大NCA正极材料生产商，是三星SDI的NCA材料

的核心供应商。ECOPRO计划2019年-2023年从公司总计采购17万吨高

镍NCA前驱体。其中2019年1.6万吨，2020年2.4万吨，2021年4万吨，

三年预计为公司带来新增营收100亿元，大幅增厚公司业绩。 

钴价持续下行扰动供给，供需格局有望边际改善 

据彭博社报告，嘉能可正在刚果民主共和国 Mutanda 铜钴矿裁

员，计划裁员 2000 人，主要是合约工人。嘉能可同时在考虑停止在

Mutanda 开采氧化钴矿，并投资开发从硫化矿中提取钴的新方法，以

削减成本。Mutanda 是全球最大、储量最丰富的钴矿资源，占全球产

量的 20%左右。虽此次减产的具体规模尚不可知，但钴价持续下跌会

使得上游供给的不确定性增强，我们认为钴的供需格局或出现边际改

善。 

 盈利预测与估值 

由于钴产品价持续下行，我们下调公司盈利预测，预计公司2019、

2020年营业收入分别为184.73亿、226.54亿元，增速分别为33.34%、

22.63%；归属于母公司股东净利润分别为10.22亿、12.63亿元，增速

分别为43.97%、23.57%；全面摊薄每股EPS分别为0.25、0.30元，对应

PE为18.07、14.62倍。我们认为，金属钴的供需格局或出现边际改善，

公司盈利能力有望回升；公司产品打入海外高端供应链，将充分享受
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全球电动化进程提速的红利；同时，公司积极布局锂电回收，闭合产

业链优势有助于公司规避上游供给的不确定性。未来六个月内，维持

公司“增持”评级。 

 风险提示 

钴价波动超出预期，下游新能源车需求不达预期。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10752.14 13853.94 18472.82 22653.54 

    增长率(%) 37.22% 28.85% 33.34% 22.63% 

归属母公司股东净利润 610.34 709.97 1022.16 1263.06 

    增长率(%) 131.42% 16.32% 43.97% 23.57% 

每股收益(元) 0.16 0.17 0.25 0.30 

市盈率(X) 27.81 26.02 18.07 14.62 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 02 月 21 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1677 1385 1847 2265 

 
营业收入 10752 13854 18473 22654 

应收和预付款项 4222 5896 6928 8059 

 
营业成本 8613 11196 14951 18427 

存货 4574 5919 8093 9177 

 
营业税金及附加 74 96 128 156 

其他流动资产 389 389 389 389 

 
营业费用 81 111 140 170 

长期股权投资 313 313 313 313 

 
管理费用 679 874 1166 1430 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 464 551 624 670 

固定资产和在建工程 7832 7527 7075 6562 

 
资产减值损失 59 36 36 36 

无形资产和开发支出 1840 1674 1507 1340 

 
投资收益 3 0 0 0 

其他非流动资产 822 815 807 807 

 
其他收益 14 0 0 0 

资产总计 21669 23918 26959 28913 

 

营业利润 794 990 1427 1764 

短期借款 5593 6228 8074 8899 

 
营业外收支净额 2 2 2 2 

应付和预收款项 1964 3211 3254 4401 

 
利润总额 795 992 1429 1766 

长期借款 3831 3483 3605 2313 

 
所得税 143 146 212 263 

其他负债 2385 2385 2385 2385 

 
净利润 652 845 1217 1504 

负债合计 13773 15306 17317 17998 

 
少数股东损益 42 135 195 241 

股本 

3816 3816 3816 3816 

 

归属母公司股东净

利润 

610 710 1022 1263 

资本公积 2037 2037 2037 2037 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1669 2249 3085 4117 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 7522 8103 8938 9970 

 

毛利率 19.90% 19.18% 19.06% 18.66% 

少数股东权益 374 509 704 945 

 

EBIT/销售收入 11.26% 10.80% 10.78% 10.42% 

股东权益合计 7897 8612 9642 10915 

 
销售净利率 5.99% 6.10% 6.59% 6.64% 

负债和股东权益合计 21669 23918 26959 28913 

 
ROE 8.00% 8.76% 11.44% 12.67% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.13 1.18 1.29 1.30 

经营活动产生现金流量 269 733 -160 2306 

 
速动比率 0.61 0.63 0.66 0.67 

投资活动产生现金流量 -1207 -676 -596 -596 

 
总资产周转率 0.50 0.58 0.69 0.78 

融资活动产生现金流量 1658 -348 1218 -1292 

 
应收账款周转率 3.69 3.42 3.98 4.18 

现金流量净额 707 -291 462 418 

 
存货周转率 1.88 1.89 1.85 2.01 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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