
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 03 月 29 日） 

通行 报告日股价（元） 5.04 

12mth A 股价格区间（元） 3.79-7.55 

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） 19112.88 

每股净资产（元） 2.38 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

通行 深圳市汇丰源 11.43% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

电池材料 57.39% 

钴镍钨粉末与硬质合金 21.45% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2018年年报。2018年实现营业总收入138.78亿元，同比

增长29.07%，实现归属于上市公司股东的净利润7.3亿元，同比增长

19.66%。 

 事项点评 

新能源电池材料出货量持续高增，钴镍钨传统业务稳步增长 

2018年公司新能源电池材料出货7.2万吨，同比增长41.83%；业务

板块实现收入79.64亿元，同比增长43.97%；受钴价持续下跌拖累，公

司电池材料业务毛利率22.01%，同比下降2.06个百分点。公司新能源

材料产能全面释放，三元前驱体出货量达40000吨，占世界市场20%以

上，居世界行业前列；其中，单晶系列前驱体与NCA高镍前驱体等高

端材料占比75%以上。 

2018年公司钴镍钨粉末与硬质合金传统业务实现营业收入29.77

亿元，同比增长45.39%，业务毛利率20.95%，同比下降2.97个百分点。

公司进一步夯实了“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。公司生产的超细钴粉在国际、国内市场占有率分

别达到20%、50%以上，市场占有率居世界行业前列。  

三元前驱体打入海内外高端供应链，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、ECOPRO与宁波容百等国际、国内

主流客户。近期公司公告与宁波容百签订三元前驱体供货合作协议，

拟定2019年向宁波容百提供前驱体9300吨、2020年10,000吨、2021年

10,000吨，优质客户大单再下一城。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。 

汽车、旧家电回收行动方案或将出台，公司受益于循环经济发展 

两会期间，国家发改委主任何立峰表示，发改委正在草拟旧汽车、

旧家电回收相关政策，大力发展循环经济，推动形成强大的国内市场。

2018 年，公司电子废弃物拆解量近 350 万套，并提高了补贴金额较高

与毛利率较高的白色家电（电冰箱、洗衣机）的回收处理量。同时，

公司报废汽车回收业务也有序发展，在武汉、天津、江西、仙桃建设

世界先进的报废汽车处理基地，全面建成“回收—拆解—粗级分选—
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精细化分选—零部件再造”的报废汽车完整资源化产业链模式。在政

策的鼓励下，我们认为公司电子废弃物回收业务将迎来新的发展契机。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020和2021年营业收入分别为183.53亿、

224.05亿和255.97亿元，增速分别为32.24%、22.08%和14.24%；归属

于母公司股东净利润分别为10.52亿、13.14亿和15.76亿元，增速分别

为44.07%、24.86%和19.96%；全面摊薄每股EPS分别为0.25、0.32和0.38

元，对应PE为19.88、15.92和13.27倍。我们认为，公司新能源电池材

料产品打入海内外高端供应链，将充分享受全球电动化进程提速的红

利；公司深耕城市矿山，大力发展循环经济，享有闭合产业链优势叠

加政策红利，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 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13878.23 18352.57 22405.14 25596.60 

    增长率(%) 29.07% 32.24% 22.08% 14.24% 

归属母公司股东净利润 730.31 1052.15 1313.76 1576.01 

    增长率(%) 19.66% 44.07% 24.86% 19.96% 

每股收益(元) 0.19 0.25 0.32 0.38 

市盈率(X) 23.42 19.88 15.92 13.27 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 03 月 29 日收盘价） 
 

 



   公司动态                                                       

2019 年 04 月 04 日 

 

 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3151 1835 2241 2560 

 
营业收入 13878 18353 22405 25597 

应收和预付款项 4228 5968 7047 7770 

 
营业成本 11220 14872 18255 20929 

存货 5030 7700 7926 9989 

 
营业税金及附加 88 116 142 162 

其他流动资产 334 334 334 334 

 
营业费用 79 126 153 175 

长期股权投资 1010 1020 1032 1050 

 
管理费用 445 1112 1340 1454 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 619 589 648 685 

固定资产和在建工程 8404 8707 8949 9132 

 
资产减值损失 237 109 109 109 

无形资产和开发支出 1714 1705 1696 1687 

 
投资收益 8 10 12 18 

其他非流动资产 608 597 585 585 

 
其他收益 129 0 0 0 

资产总计 24480 27866 29811 33107 

 

营业利润 907 1299 1629 1960 

短期借款 7148 8608 9307 10407 

 
营业外收支净额 0 10 10 10 

应付和预收款项 2521 3279 3530 4075 

 
利润总额 907 1309 1640 1970 

长期借款 3197 3289 2941 2981 

 
所得税 128 178 227 276 

其他负债 1391 1391 1391 1391 

 
净利润 779 1131 1413 1695 

负债合计 14257 16567 17168 18853 

 
少数股东损益 48 79 99 119 

股本 

4151 4151 4151 4151 

 

归属母公司股东净

利润 

730 1052 1314 1576 

资本公积 3450 3450 3450 3450 

 
财务比率分析 

    

留存收益 2276 3273 4517 6010 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 9878 10874 12118 13611 

 

毛利率 19.16% 18.97% 18.52% 18.23% 

少数股东权益 346 425 524 643 

 

EBIT/销售收入 10.03% 10.25% 10.12% 10.29% 

股东权益合计 10224 11299 12642 14254 

 
销售净利率 4.98% 6.16% 6.31% 6.62% 

负债和股东权益合计 24480 27866 29811 33107 

 
ROE 6.51% 9.68% 10.84% 11.58% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.21 1.24 1.28 1.34 

经营活动产生现金流量 997 -1666 1327 500 

 
速动比率 0.70 0.61 0.68 0.67 

投资活动产生现金流量 -1753 -574 -574 -574 

 
总资产周转率 0.57 0.66 0.75 0.77 

融资活动产生现金流量 2014 924 -348 393 

 
应收账款周转率 5.78 4.92 5.21 5.32 

现金流量净额 1277 -1315 405 319 

 
存货周转率 2.23 1.93 2.30 2.10 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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