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  公司报告 

 

 

 

  

三元前驱体材料龙头，业绩稳定增长。公司是全球三元前驱体

材料龙头，2018年三元前驱体出货量近 4万吨，并拥有 1.5 万吨消

费锂电池用四氧化三钴前驱体、5000吨钴酸锂正极以及 5000吨三

元正极产能，2019年的出货量有望达到 8万吨。根据公司业绩快报，

2018年公司营收同比增长 29.06%；归母净利润同比增长 15.66%。

业绩增长主要源于电池材料板块、钴镍钨板块销售规模增长。  

公司与容百科技签署 2.93吨三元前驱体采购协议，增厚公司业

绩。公司 3月 15日公告，与容百科技签订战略采购协议，协议约定

公司设立专线，向容百科技供应三元 NCM523、NCM622系列产品前驱

体材料或者其它市场需要的产品。供货数量暂定为 2019-2021年三

年共计 2.93万吨。容百科技如能按量履约，预计将为公司带来近

30 亿元营业收入。同时容百科技作为高镍三元正极材料龙头企业之

一，有望推动格林美高镍产品技术进步。 

产业链完整，原料供应有保证。公司为确保钴资源供应，实施

双原料供应体系，一方面坐拥城市矿山，打造钴镍资源回收循环产

业链，强化国内钴镍钨废料回收，另一方面加强并扩大了与国际巨

头的战略合作，与嘉能可签订“锁量不锁价”的长期供应协议，保

障了钴镍原料的战略供应。此外，公司现有硫酸镍产能 3万吨，规

划中产能 4万吨，并与新展国际、广东邦普、印尼 IMIP园区等合资

建设年产 5万吨电池级镍化学品项目，公司锁定上游钴矿、镍矿供

应，可有效满足现有产能原料需求。公司钴原矿进口以及电池材料

成品价格均盯住 MB钴价，加工利润受钴价波动影响相对较小。 

盈利预测：我们预测公司 2018年-2020年 EPS分别为 0.17元、

0.24元、0.29元，对应 PE分别为 29.6倍、20.7倍和 17.2 倍，给

予“增持”评级。 

风险提示：1）产能不及预期；2）钴镍价格大幅波动。 
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主要数据                          

格 林 美 [002340]  

当前价：5.04    

评级：增持 

股票价格涨幅/市场表现（%）      

1 个月 3 个月 12 个月 

6.78/0.78  27.92/-18.88  -29.34/5.75  

总股本 4150.93(百万股) 

流通 A 股 3792.24(百万股) 

3 月日均成交量 77.21(百万股) 

主要股东                          

深圳市汇丰源投资有限公

司 
11.43 

深圳中植产投环保投资合

伙企业(有限合伙) 
4.94 

中国对外经济贸易信托有

限公司 
3.25 

股价表现                           

 
公司动态                            

2019-03-2

7 

容百科技上科创板首批

受理名单 与多家上市公

司有关联  

2019-03-2

2 

★上市公司公告速递_深

市(2019-03-22)  
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格 林 美 沪深300 

格 林 美（002340）  

——近期情况点评                                                   

估值结果汇总 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 10752.1 13876.7 15958.2 18352.0 

营收增长率(%) 37.2 29.1 15.0 15.0 

净利润(百万) 652.5 755.3 1079.8 1299.0 

净利润增长率(%) 117.8 15.8 43.0 20.3 

ROE(%) 8.1 8.6 10.9 11.2 

EPS 0.16 0.17 0.24 0.29 

P/E 31.5 29.6 20.7 17.2 

P/B 2.8 2.5 2.3 1.9 

EV/EBITDA 15.3 11.2 9.0 8.4 

估值结果汇总 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 10752.1 13876.7 15958.2 18352.0 

营收增长率(%) 37.2 29.1 15.0 15.0 

净利润(百万) 652.5 755.3 1079.8 1299.0 

净利润增长率(%) 117.8 15.8 43.0 20.3 
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指标分析与报表预测 

资产负债表 （百万元）  利润表 （百万元） 

 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1920.0 138.8 159.6 183.5  主营业务收入 10752.1 13876.7 15958.2 18352.0 

应收帐款 2912.6 3928.4 3938.8 5108.4  主营业务成本 8612.9 11485.8 13085.7 15048.6 

存货 4573.9 6190.5 6073.3 8030.1  主营业务利润 2139.3 2391.0 2872.5 3303.4 

预付款项 810.7 1149.5 1083.7 1484.5  营业费用 80.7 104.1 119.7 137.7 

其他应收款 498.7 777.7 690.2 997.9  管理费用 678.6 693.8 797.9 917.6 

非核心资产 389.1 389.1 389.1 389.1  财务费用 464.2 533.2 522.5 532.4 

固定资产 6899.3 6798.6 6743.5 6678.2  折旧摊销 210.4 210.4 210.4 210.4 

无形资产 1406.1 1267.7 1126.5 982.5  资产减值损失 58.5 85.0 30.0 30.0 

长期待摊费用 14.5 7.2 0.0 0.0  公允价值变动 -5.5 -5.5 -5.5 -5.5 

其他非流动资产 290.8 290.8 290.8 290.8  投资收益 3.2 0.0 0.0 0.0 

总资产 21912.4 23228.3 22888.2 26650.5  营业利润 780.7 873.5 1286.6 1553.4 

短期借款 5593.4 5431.0 4263.6 4857.4  营业外净收入 14.7 48.5 31.0 31.4 

应付款项 969.1 1671.8 1337.0 2123.1  利润总额 795.5 922.0 1317.6 1584.8 

预收款项 331.9 352.1 434.5 470.1  所得税费用 143.0 166.7 237.8 285.9 

其他应付款 662.9 662.9 662.9 662.9  净利润 652.5 755.3 1079.8 1299.0 

其他流动负债 2051.4 2051.4 2051.4 2051.4       

长期借款 3830.6 3830.6 3830.6 4470.8  主要财务指标 

应付债券 324.0 324.0 324.0 324.0   2017A 2018E 2019E 2020E 

长期经营性负债 246.0 246.0 246.0 246.0  收入增长率(%) 37.2 29.1 15.0 15.0 

其他非流动负债 14015.9 14576.5 13156.6 15212.4  净利润增长率(%) 117.8 15.8 43.0 20.3 

负债合计 3815.9 3815.9 3815.9 3830.1  EBITDA 增长率(%) 55.5 44.8 19.2 12.5 

少数股东权益 7522.3 8228.8 9238.9 10861.4  EBIT 增长率(%) 69.4 15.4 26.9 15.1 

股东权益 7896.5 8651.8 9731.6 11438.1  主营利润率(%) 6.1 5.4 6.8 7.1 

净营运资本 755.2 2551.9 13.3 3037.0  EBITDAMargin  0.2 0.2 0.2 0.2 

投入资本 IC 509.9 509.9 509.9 509.9  ROE 8.1 8.6 10.9 11.2 

      ROIC 7.6 7.5 8.3 9.6 

现金流量表 （百万元）  基本 EPS 0.16 0.17 0.24 0.29 

 2017A 2018E 2019E 2020E  稀释 EPS 0.16 0.19 0.26 0.32 

净利润 652.5 755.3 1079.8 1299.0  每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 

折旧摊销 526.6 1122.5 1227.9 1336.4  每股现金流 0.1 0.0 0.7 0.0 

净营运资金增加 -1478.7 -2527.2 7.5 -3013.1  每股净资产 1.8 2.0 2.2 2.6 

经营现金流 233.3 -108.6 2800.0 109.4  净负债/权益(%) 125.3 112.6 87.6 85.9 

投资现金流 -1206.6 -1020.1 -1137.1 -1249.6  总负债/总资产(%) 64.0 62.8 57.5 57.1 

融资现金流 1657.9 -652.5 -1642.1 1164.1  流动比率 1.2 1.2 1.4 1.6 

现金净增（减） 671.0 -1781.2 20.8 23.9  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 

现金期末余额 1920.0 138.8 159.6 183.5       
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其他明细条目 

 

【市场指数评级】 

看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

【行业指数评级】 

超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

【公司股票评级】 

买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

 

本报告基于本公司研究发展中心及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司

及其研究人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、

见解、分析方法及判断。本报告所载观点并不代表财达证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立

场，且报告中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表

其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致

与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点

和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报

告取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报

告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“财达证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

财达证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资

者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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