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股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,151/3,784 

总市值/流通(百万元) 19,592/17,859 

上证综指/深圳成指 2,994/9,168 

12 个月最高/最低(元) 8.26/3.79 
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证券分析师：姚键 
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E-MAIL： yaojian1@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980516080006  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
卡位电池回收资源通道的三元电

池材料龙头，产能快速释放 
 
 2018 年业绩承压，2019 产能放量有望带动业绩快速增长 

公司 2018 年实现营收 138.77 亿元，同比+29.06%；实现归母净利润 7.06 亿

元，同比+15.66%。受国际钴价大幅下行影响，全年业绩承压。 

 三元前驱体产能持续扩张，下游需求被龙头客户提前锁定 

截至 2018 年底，公司拥有三元前驱体产能已从 2017 年的 2 万吨提升到 6 万

吨/年，包括 5.5 万吨镍钴锰 NCM 前驱体和 0.5 万吨镍钴铝 NCA 前驱体，已

成为国内最大的三元前驱体生产商。2018 年 9 月份完成定增，以 5.46 元/股价

格募集资金 18.4 亿元，继续扩大产能，预计在 2020 年实现 10 万吨产能。随

着产能的不断攀升，公司三元前驱体出货量与营收也快速提升。 

公司三元前驱体材料打入海外主流电池供应链，产能已被下游龙头厂商提前锁

定，下游客户包括宁德时代、三星 SDI 与 ECOPRO 等国际主流客户。其中，

ECOPRO计划 5年从公司总计采购 17万吨高镍NCA前驱体，其中 2019-2021

年分别为 1.6/2.4/4万吨，而 2019年公司对宁德时代的供货也有望达到 3万吨。 

 卡位动力电池回收通道，保障钴镍原料供应 

新能源车电池通常使用 4 年左右，容量衰退到 80%以下就要回收利用。以 2015

年作为新能源汽车大规范推广的起点，2019 年后动力电池的回收市场将逐步

释放。公司入选首批 5 家动力蓄电池回收利用试点企业之一。公司积极构建

“1+N”废旧电池回收利用网络，先后与 60 多家车企、电池企业签订了电池

回收处理协议，凭借长期贵金属资源回收的经验优势卡位动力电池回收通道，

保障钴镍原料供应。 

 风险提示：钴价持续下行，新能源车增速放缓，补贴到位不及预期 

 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。 

公司三元电池材料产能快速释放，驱动未来两年业绩快速增长。动力电池回收

市场逐渐打开，公司卡位该重要资源通道。公司的废弃资源利用业务稳健增长，

调整电子废弃物拆解业务。我们预计公司 2018-2020 年业绩分别为

7.06/10.38/13.68 亿元，对应 PE28/19/15X。参考同类公司的估值水平，我们

给予公司 19 年 25-30 倍的估值，合理价格区间分别为 6.25-7.5 元。首次覆盖，

给予“买入”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 7,836 10,752 13,877 18,734 24,354 

(+/-%) 53.1% 37.2% 29.1% 35.0% 30.0% 

净利润(百万元) 264 610 705.87 1037.05 1368.61 

(+/-%) 71.0% 131.4% 15.7% 46.9% 32.0% 

摊薄每股收益(元) 0.09 0.15 0.17 0.25 0.33 

EBIT Margin 8.4% 12.1% 10.2% 10.2% 10.2% 

净资产收益率(ROE) 3.8% 8.1% 7.4% 10.6% 13.6% 

市盈率(PE) 53.0 32.6 28.2 19.2 14.6 

EV/EBITDA 24.5  18.8  16.2  14.4  13.0  

市净率(PB) 2.03  2.65  2.09  2.04  1.98  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

0.0

0.5

1.0

1.5

M/18 M/18 J/18 S/18 N/18 J/19

格林美 沪深300



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  2 

三元前驱体产能持续扩张，产量与收入快速攀升，新能源电池材料已成

为公司收入主要来源 

公司 2015 年 100%收购无锡格林美，做为三元正极材料和钴酸锂的生产基地，

成为了三星 SDI 合格供应商，三元前驱体材料成功打入 CATL 供应体系。截至

2018 年底，公司拥有三元前驱体产能 6 万吨/年，包括 5.5 万吨镍钴锰 NCM 前

驱体和 0.5 万吨镍钴铝 NCA 前驱体，其中高镍三元前驱体 2 万吨。2017 年公

司全资子公司荆门格林美与宁德时代控股的邦普公司签署建设年产 2 万吨三元

正极材料产线的合资协议，进一步巩固公司与世界最大动力电池企业 CATL 上

下游三元材料战略产业链的合作关系，保障了公司三元电池材料发展的战略市

场。 

公司于 2018 年 9 月完成非公开发行，以 5.46 元/股价格募集资金 18.4 亿元（原

计划募集 29.5 亿元），主要用于建设包括年产 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以及绿色拆解循环再造车用动力电池包项目。

相关生产线之前已由公司以自有资金开始建设，随着募集资金的到位，公司产

能有望加速投产。预计在 2020 年实现 10 万吨产能，公司已成为国内最大的三

元前驱体生产商。 

表 1：2018 年国内部分厂商动力电池三元前驱体产能 

生产商 2018 年三元前驱体产能（万吨） 

格林美 6 

湖南邦普 3 

中伟新材料 3 

湖南瑞翔 3 

芳源环保 2.5 

华友钴业 2.1 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

随着产能的不断攀升，公司三元前驱体销售也快速提升。2017 年公司三元前驱

体出货量近 2 万吨，电池级氧化钴销售量 1.1 万吨，正极材料销售量 8000 吨。

到了 2018 年，公司仅三元前驱体出货量近 4 万余吨，位居全球第一。2019 年，

公司更是制定了 8 万吨销售目标。随着产能的提升，公司电池材料业务营收也

呈现出高速增长的态势。 

图 1：公司近年电池材料收入（左轴）与三元前驱体出货量（右轴）情况 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司三元前驱体材料打入海外主流电池供应链，产能已被下游龙头厂商提前锁

定。公司动力电池用三元材料前驱体打入主流供应 CATL 供应链，下游客户包
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括宁德时代、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。2018 年 4 万吨三元前驱体出货量中，宁德时代、三星、

ECOPRO 三家即瓜分超过 70%的份额。ECOPRO 是全球第二大 NCA 正极材

料生产商，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，2022-2023

年采购量另行协商。2019-2021 三年预计为公司带来新增营收 100 亿元，大幅

增厚公司业绩。而 2019 年公司对宁德时代的供货也有望达到 3 万吨。 

卡位动力电池回收通道，保障钴镍原料供应 

新能源车电池通常使用 4 年左右，容量衰退到 80%以下就要回收利用。以 2015

年作为新能源汽车大规范推广的起点，2019 年后动力电池的回收市场将逐步释

放。而随着新能源汽车产销量持续高增长，电池报废量也将逐步进入爆发式高

增长阶段。 

2018 年 7 月 25 日，工信部等七部委印发了《关于做好新能源汽车动力蓄电池

回收利用试点工作的通知》；2018 年 7 月 27 日，工信部就《新能源汽车废旧动

力蓄电池综合利用行业规范条件》企业名单（第一批）开始征求意见，公司全

资子公司荆门市格林美材料有限公司入选首批 5 家企业。 

公司与国外矿产巨头建立了长期的战略合作关系，与嘉能可、中冶瑞木、托克

等国际巨头建立长期的供货关系。在此基础上，公司积极构建“1+N”废旧电

池回收利用网络，先后与 60 多家车企、电池企业签订了电池回收处理协议，以

格林美武汉园区为动力电池梯级利用中心，以荆门格林美为废旧电池整体资源

化综合利用处置中心开展的新能源全生命周期价值链初步成型，建成武汉与无

锡两大动力电池拆解中心，夯实了“电池回收—原料再造—材料再造—电池包

再造—新能源汽车服务”新能源全生命周期循环价值链。 

 

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级 

公司三元电池材料产能快速释放，驱动未来两年业绩快速增长。动力电池回收

市场逐渐打开，虽然可能仍然需要 1-2 年时间才能建立起完善的动力电池回收

商业链，但公司提前卡位该重要资源通道，为公司下一步发展奠定了重要基础。

公司的废弃资源利用业务稳健增长，精准发力钴镍钨核心业务，通过拓展产品

种类与品质质量，大幅提升钴镍钨核心业务的盈利能力与全球竞争力；同时调

整电子废弃物拆解业务，扭转公司经营性现金流的不平衡局面。我们预计公司

2018-2020 年业绩分别为 7.06/10.38/13.68 亿元，对应 PE28/19/16X。 

相对估值：公司业务涉及资源回收、动力电池正极材料前驱体制造和电池回收

等业务。我们分别选取了各业务的可比公司比较估值，综合来看，市场给予动

力电池正极材料制造较高的估值，可比公司 19/20 年 PE 平均在 25/20 倍左右，

而格林美 19/20 年对应 PE 为 19/16 倍，考虑到公司正极材料前驱体产能释放

已显现出龙头态势，且卡位了重要的电池回收环节。我们给予公司 19 年 25-30

倍的估值，合理价格区间分别为 6.25-7.5 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：钴价下行，新能源车增速放缓，补贴退陂，电池回收推进低于预期 
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表 2：同类公司估值比较 

行业 代码 简称 
股价 EPS（元） PE 总市值 

（2.28） 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E （亿元） 

 
002340.SZ 格林美 4.72 0.16 0.21 0.25 0.30 29.50 22.58 18.69 15.74 195.92 

 
可比公司： 

           
资源回收 600217.SH 中再资环 4.90 0.16 0.22 0.28 0.34 30.74 22.58 17.48 14.29 68.04 

正极前驱体 600884.SH 杉杉股份 15.15 0.80 1.05 1.03 1.25 18.98 14.46 14.67 12.12 170.10 

正极材料 300073.SZ 当升科技 30.91 0.68 0.69 0.95 1.26 45.23 45.08 32.67 24.45 134.99 

电池 
002594.SZ 比亚迪 54.51 1.40 1.12 1.49 1.87 38.94 48.82 36.49 29.10 1,379.84 

300750.SZ 宁德时代 87.70 2.01 1.65 2.06 2.56 43.67 53.31 42.63 34.24 1,925.03 

电池回收 
002741.SZ 光华科技 14.88 0.25 0.41 0.58 0.84 60.12 36.19 25.58 17.68 55.69 

002009.SZ 天奇股份 10.51 0.23 0.50 0.71 0.89 45.70 20.99 14.85 11.77 38.94 

均值           36.23 32.69 25.22 19.89   

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 2183  2500  2500  2394   营业收入 10752  13877  18734  24354  

应收款项 3411  4372  5902  7673   营业成本 8613  11379  15362  19970  

存货净额 4574  5921  8065  10566   营业税金及附加 74  96  129  168  

其他流动资产 1196  1665  2248  2922   销售费用 81  132  178  231  

流动资产合计 11371  14463  18720  23562   管理费用 679  861  1162  1493  

固定资产 7832  8824  9868  10783   财务费用 464  448  562  746  

无形资产及其他 1406  1350  1294  1237   投资收益 3  0  0  0  

投资性房地产 1328  1328  1328  1328   资产减值及公允价值变动 (64) (80) (80) (80) 

长期股权投资 313  363  413  463   其他收入 13  0  0  0  

资产总计 22251  26329  31623  37374   营业利润 794  881  1262  1665  

短期借款及交易性金融负债 6511  7027  10151  14005   营业外净收支 2  (22) 0  0  

应付款项 969  1260  1597  2092   利润总额 795  859  1262  1665  

其他流动负债 2408  2560  3488  4567   所得税费用 143  107  158  208  

流动负债合计 9889  10847  15236  20665   少数股东损益 42  45  67  88  

长期借款及应付债券 3831  4831  5331  5331   归属于母公司净利润 610  706  1037  1369  

其他长期负债 635  755  916  918        

长期负债合计 4465  5585  6247  6248   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 14354  16432  21483  26913   净利润 610  706  1037  1369  

少数股东权益 374  381  391  404   资产减值准备 28  13  7  7  

股东权益 7522  9516  9749  10057   折旧摊销 513  833  975  1102  

负债和股东权益总计 22251  26329  31623  37374   公允价值变动损失 64  80  80  80  

      财务费用 464  448  562  746  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (130) (2201) (2824) (3363) 

每股收益 0.15 0.17 0.25 0.33  其它 (23) (6) 3  6  

每股红利 0.13 0.13 0.19 0.26  经营活动现金流 1061  (575) (722) (800) 

每股净资产 1.81 2.29 2.35 2.42  资本开支 (1605) (1862) (2048) (2048) 

ROIC 7% 7% 7% 8%  其它投资现金流 (5) 2  1  (1) 

ROE 8% 7% 11% 14%  投资活动现金流 (1705) (1911) (2098) (2099) 

毛利率 20% 18% 18% 18%  权益性融资 88  1835  0  0  

EBIT Margin 12% 10% 10% 10%  负债净变化 185  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 16% 15% 15%  支付股利、利息 (541) (547) (804) (1061) 

收入增长 37% 29% 35% 30%  其它融资现金流 1809  516  3124  3854  

净利润增长率 131% 16% 47% 32%  融资活动现金流 1184  2803  2820  2794  

资产负债率 66% 64% 69% 73%  现金净变动 540  317  0  (106) 

息率 2.7% 2.7% 4.0% 5.3%  货币资金的期初余额 1642  2183  2500  2500  

P/E 32.6 28.2 19.2 14.6  货币资金的期末余额 2183  2500  2500  2394  

P/B 2.6 2.1 2.0 2.0  企业自由现金流 (152) (1997) (2232) (2131) 

EV/EBITDA 18.8 16.2 14.4 13.0  权益自由现金流 1842  (1874) 400  1071  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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