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[Table_Summary] 事件: 

 
公司年报披露：公司实现营业收入 138.78 亿，较上年同期增加了 31.26

亿，增长29.07%；利润总额9.07亿，较上年同期增加1.11亿，增长14.00%；

归属于上市公司股东净利润 7.30亿，较上年同期增长 19.66%。 
 

投资要点: 

⚫ 核心业务完美契合行业发展大势，公司业绩有望继续增长：从国家政

策及市场发展趋势都可以看出，未来中国废旧电池回收市场巨大，新

能源汽车产业稳定增长，电子废料回收需求长期稳定。公司主营业务

完全顺应行业发展大势，未来业绩有望进一步提升。 

⚫ 深化合作关系，奠定公司全球三元前驱体龙头地位：18年，公司通过

与产业巨头深化合作，为公司未来的上下游竞争力提升打下了坚实的

基础，同时强化了集团及分公司对应收账款的动态管理，极大地降低

了公司的经营风险。 

⚫ 三元材料供不应求，业绩有望持续厚增：2018年国内三元正极材料前

驱体行业迅速扩张，未来几年仍有望继续保持高增长状态。由于公司

绑定了大量优质客户，未来随着公司产能的进一步释放，业绩有望保

持继续高速增长。 

盈利预测与投资建议 

我们预计19-21年，公司净利润为8.46、10.80、13.33亿元；EPS分别为

0.20、0.26、0.32元；对应4月12日收盘价5.33元的PE分别为：26.15、

20.49、16.59倍。给予增持评级。 

风险因素 

新能源汽车需求不及预期，库存跌价、行业政策调整、产能释放不及预

期 
 

[Table_FinanceInfo]  2018年 2019年 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 138.78 151.86 178.82 206.92 

增长比率(%) 29.07% 9.42% 17.76% 15.72% 

净利润(亿元) 7.30  8.46  10.80  13.33  

增长比率(%) 19.66% 15.87% 27.59% 23.49% 

每股收益(元) 0.18 0.20 0.26 0.32 

市盈率(倍) 21.83 26.15 20.49 16.59 
 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 深圳市汇丰源投资有

限公司/12.44% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 4,150.93 

流通A股（百万股） 3,792.24 

收盘价（元） 5.02 

总市值（亿元） 208.38 

流通A股市值（亿元） 190.37 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
数据截止日期：2019 年 04月 12日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20180903_公司点评报告

_AAA_格林美（002340）点评报告 
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1、核心业务完美契合行业发展大势，公司业绩有望继续增长。 

公司新能源电池材料、钴镍钨与硬质合金制造核心业务顺应行业发展大势，增幅明显。

新能源材料业务板块实现营收 79.64 亿，同比增长 43.97%，毛利 17.53 亿元，占总

毛利润比重达到66%。钴镍钨与硬质合金制造实现应收29.77亿元，同比增长45.39%。 

2019年我国新能源汽车预计销量将达到 160万辆，同比增长 30%左右。三元材料高镍

化的长期趋势并未改变；新能源汽车的发展也为动力电池回收带来的巨大的发展空间；

环保政策使得电子废弃物处理业务成为盈利能力稳定前景良好的长期业务。2019年，

公司高镍三元前驱体与高镍三元材料或将占领主流市场；钴镍钨核心业务的盈利能力

与全球竞争力将进一步提高；电子废弃物业务产业链进一步的优化调整。未来，三项

主营业务都将助力公司利润的大幅提升，其中新能源材料板块将成为公司业绩厚增的

强有力支撑。 

2、深化合作关系，奠定公司全球三元前驱体龙头地位 

2018年 9月，荆门格林美与永青科技携手建设宁德新能源材料产业园，首期投资 18.5

亿元，建设 5万吨三元前驱体与 2万吨三元正极材料。此外，公司与青山实业、CATL

控股的邦普循环、IMIP、日本阪、兴业签署协议，携手共建印尼镍资源生产电池原料

产业园（5 万吨镍/年）。2018年 12 月，公司与韩国 ECOPRO 签署未来 5 年供应 17 万

吨 NCA高镍前驱体的战略供应协议，其中 2019年供应 1.6万、2020年供应 2.4万吨、

2021 年供应 4 万吨。18 年公司通过一系列的合作，扩大公司产能，绑定高端客户，

进一步奠定了公司在全球高镍三元前驱体材料的市场核心地位，对格林美成为具备全

球竞争力的三元动力新能源原料与材料制造商有极大的促进作用。 

3、三元材料供不应求，业绩有望持续厚增 

2017 年三元正极材料已替代磷酸铁锂，成为国内占比最大的锂电池正极材料，2018

年锂电池正极材料出货量中超过 50%为三元动力电池。随着三元正极材料需求量的增

长，2018 年国内三元正极材料前驱体行业迅速扩张，未来几年仍有望继续保持高增

长状态。由于公司绑定了大量优质客户，未来随着公司产能的进一步释放，业绩有望

保持继续高速增长。 

公司新能源材料产能变化（单位：万吨/年） 

 2017年 2018年定投 19年募投 现有产能 全部达产后产能 

三元前驱体 3 6 8 8 17 

三元正极 少量 3 2 1.5 5 

资料来源：WIND、万联证券 

 

4、盈利预测与投资建议 

我们预计 19-21年，公司净利润为 8.46、10.80、13.33亿元；EPS分别为 0.20、0.26、

0.32 元；对应 4月 12 日收盘价 5.33 元的 PE分别为：26.15、20.49、16.59 倍。给

予增持评级。 

5、风险因素 
新能源汽车需求不及预期，库存跌价、行业政策调整、产能释放不及预期 
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[Table_Financialstatements]  资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 13,119.82  13,604.47  15,117.91  16,654.63   营业收入 13,878.23  15,185.59  17,881.98  20,692.36  

货币资金 3,493.71  3,200.14  3,052.41  2,852.73   营业成本 11,219.75  12,257.64  14,373.60  16,603.77  

应收及预付 2,970.68  3,537.54  4,052.84  4,582.14   营业税金及附加 87.85  99.04  115.48  134.07  

存货 5,030.42  5,238.88  6,143.24  7,096.41   销售费用 78.69  95.38  108.68  127.16  

其他流动资产 1,625.02  1,627.91  1,869.42  2,123.35   管理费用 444.75  504.22  586.86  681.75  

非流动资产 11,840.01  14,367.90  15,559.70  16,522.63   财务费用 619.04  572.38  569.98  615.81  

长期股权投资 1,010.23  1,010.23  1,010.23  1,010.23   研发费用 420.96  446.75  531.52  612.96  

固定资产 6,516.18  7,013.37  7,276.74  7,411.08   资产减值损失 237.21  262.00  357.86  355.10  

在建工程 1,888.17  3,988.17  4,988.17  5,888.17   公允价值变动收益 7.05  8.00  8.00  8.00  

无形资产 1,434.49  1,364.16  1,292.59  1,221.19   投资净收益 8.09  8.00  8.00  8.00  

其他长期资产 990.94  991.97  991.97  991.97   营业利润 907.34  1,074.18  1,372.01  1,692.74  

资产总计 24,959.83  27,972.37  30,677.61  33,177.26   营业外收入 10.04  8.00  7.00  6.00  

流动负债 10,808.46  10,661.58  11,114.98  11,592.11   营业外支出 10.52  11.00  15.00  18.00  

短期借款 7,148.06  7,148.06  7,148.06  7,148.06   利润总额 906.86  1,071.18  1,364.01  1,680.74  

应付及预收 2,438.18  2,260.52  2,650.73  3,062.02   所得税 128.16  168.12  212.16  258.23  

其他流动负债 1,222.21  1,253.01  1,316.18  1,382.03   净利润 778.70  903.06  1,151.85  1,422.52  

非流动负债 3,927.71  2,527.71  3,627.71  4,227.71   少数股东损益 48.39  56.85  72.20  89.30  

长期借款 601.92  701.92  801.92  901.92   归属母公司净利润 730.31  846.20  1,079.65  1,333.22  

应付债券 2,594.81  1,094.81  2,094.81  2,594.81   EBITDA 2,300.98  2,436.84  2,923.03  3,320.55  

其他非流动负债 730.98  730.98  730.98  730.98   EPS（元） 0.18  0.20  0.26  0.32  

负债合计 14,736.16  13,189.29  14,742.69  15,819.82   主要财务比率 

股本 4,150.93  4,971.12  4,971.12  4,971.12   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 3,508.55  6,379.21  6,379.21  6,379.21   成长能力     

留存收益 6,369.08  8,000.97  9,080.63  10,413.84   营业收入 29.07% 9.42% 17.76% 15.72% 

归属母公司股东权益 9,877.63  14,380.19  15,459.84  16,793.05   营业利润 14.34% 18.39% 27.73% 23.38% 

少数股东权益 346.04  402.89  475.09  564.39   归属于母公司净利润 19.66% 15.87% 27.59% 23.49% 

负债和股东权益 24,959.83  27,972.37  30,677.61  33,177.26   获利能力     

      毛利率 19.16% 19.28% 19.62% 19.76% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 6.53% 7.05% 7.63% 8.12% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 7.39% 5.88% 6.98% 7.94% 

经营活动现金流 985.10  1,228.82  1,297.24  1,606.85   ROIC 7.80% 7.04% 7.70% 8.25% 

净利润 778.70  846.20  1,079.65  1,333.22   偿债能力     

折旧摊销 911.96  916.28  1,115.05  1,143.00   资产负债率 59.04% 47.15% 48.06% 47.68% 

营运资金变动 -1,300.68  -1,183.10  -1,560.64  -1,608.37   净负债比率 144.14% 89.22% 92.52% 91.14% 

其它 595.11  649.44  663.18  739.00   流动比率 1.21  1.28  1.36  1.44  

投资活动现金流 -1,753.11  -3,203.17  -1,975.99  -1,792.83   速动比率 0.63  0.66  0.67  0.67  

资本支出 -1,660.91  -3,219.17  -1,991.99  -1,808.83   营运能力     

投资变动 -93.41  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.59 0.57 0.61 0.65 

其他 1.20  16.00  16.00  16.00   应收账款周转率 5.23 5.21 5.37 5.53 

筹资活动现金流 2,014.41  1,680.77  531.02  -13.70   存货周转率 2.34 2.34 2.34 2.34 

银行借款 -206.24  100.00  100.00  100.00   每股指标（元）     

债券融资 0.00  -1,500.00  1,000.00  500.00   每股收益 0.18 0.20 0.26 0.32 

股权融资 1,958.94  3,690.86  0.00  0.00   每股经营现金流 0.24 0.30 0.31 0.39 

其他 261.71  -610.08  -568.98  -613.70   每股净资产 2.38 3.46 3.72 4.05 

现金净增加额 1,246.40  -293.57  -147.72  -199.68   估值比率     

期初现金余额 2,150.04  3,493.71  3,200.14  3,052.41   P/E 21.83 26.15 20.49 16.59 

汇率变动影响 18.65  0.00  0.00  0.00   P/B 1.61 1.54 1.43 1.32 

期末现金余额 3,415.08  3,200.14  3,052.41  2,852.73   EV/EBITDA 10.28 13.58 11.75 10.58 

资料来源：WIND、万联证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数：沪深300指数 

 

风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 
[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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