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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,158 3,281 3,970 5,747 6,846 

同比增长 61.7% 52.0% 21.0% 44.8% 19.1% 

营业利润（百万元） 294 368 457 540 620 

同比增长 210.5% 25.4% 24.1% 18.2% 14.9% 

归属母公司净利润（百万元） 250 316 404 488 569 

同比增长 152.0% 26.4% 27.7% 20.8% 16.7% 

每股收益（元） 0.57 0.73 0.93 1.12 1.31 

毛利率 18.5% 18.3% 17.8% 16.1% 16.1% 

净利率 11.6% 9.6% 10.2% 8.5% 8.3% 

净资产收益率 17.1% 12.9% 11.5% 12.3% 12.6% 

市盈率（倍） 43.4 34.4 26.9 22.3 19.1 

市净率（倍） 6.9 3.3 2.9 2.6 2.3 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Tabl e_Title 钴价下滑影响吨净利，长期技术驱动趋
势不改 
 
 

Table_Summary  核心观点 

 公司一季度实现收入 6.54 亿元，同比下滑 2.55%；实现归母净利润 6409 万

元，同比增长 64%；扣非后归母净利润为 4967 万元，同比增长 38.67%，

整体符合预期，非经常性损益主要为政府补助以及金融资产公允价值变动带

来的净收益。 

 正极材料销量大幅增长，但吨盈利有所下滑。公司 Q1 业绩快速增长主要源

于正极材料销量同比大幅增长，但从短期来看正极单吨净利润环比下滑比较

明显，从 18 年 Q4 的约 1.6 万/吨下降至 19 年 Q1 的约 1 万/吨，背后的原因

一方面是国内正极行业竞争加剧，NCM523 价格跌至 14.2 万/吨，均价环比

下滑 8.8%；另一方面是国内外钴价差收窄，海外 MB 钴均价从 18 年 Q4 的

32.4 美元/磅下降至 19 年 Q1 的 18.2 美元/磅，环比下滑 43.8%，进入 2 月

份国内外钴价甚至出现倒挂，价格差的收窄部分挤压了公司加工端的利润。 

 正极技术驱动势头不改，公司高镍产品技术领先，正极盈利水平有望回升。

公司继续聚焦高镍化、单晶化、高电压的技术方向，形成了技术领先、性能

优异的全系列高端正极体系，国内重点开拓比亚迪、孚能、力神等优质客户，

海外继续巩固与三星 SDI、LG 化学的战略合作，成为少数几家进入国际主

流动力电池和一线品牌新能源汽车供应链的正极厂商，未来发展潜力巨大。

此外，公司一代高镍 NCM811 已通过多家客户认证，二代产品和 NCA 已顺

利完成中试，后续随着钴价企稳以及公司海门、金坛基地陆续投产，公司高

镍 622、811 产品也有望迎来放量，正极吨净利水平有望迎来回升。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2019-2021 年每股收益分别为 0.93、1.12、1.31 元（前期 19/20

年预测值为 0.97、1.24 元，下调原因在于国内外钴价差大幅收窄，影响公司

加工利润），2019 年估值水平维持不变，为 29 倍市盈率，对应目标价为 26.97

元，维持增持评级。 

风险提示 

 新能源汽车受补贴下滑影响，销量不及预期； 

 钴价继续下跌，及高镍产品开发不及预期。 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2019 年 04 月 29 日） 24.93 元 

目标价格 26.97 元 

52 周最高价/最低价 34.61/20.52 元 

总股本/流通 A 股（万股） 43,672/42,476 

A 股市值（百万元） 11,896 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2019 年 04 月 30 日 

 

Tab le_ChangeRate     股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现（%） -2.3 -12.5 1.1 1.5 

相对表现（%） -0.9 -17.6 -26.5 -3.4 

沪深 300（%）

（%） 

-1.4 5.1 27.6 4.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Report 相关报告  

拟与比亚迪签订供货协议，有望成为其主

流供应商 

2018-11-08 
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国内外钴价走势 

图 1：国内外钴价走势及价格差（单位：元/公斤） 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

当升三元 523 价格走势 

图 2：当升科技 NCM523 价格走势（单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 
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NCM622 价格走势 

图 3：NCM622 中国交到价（单位：元/公斤） 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

当升钴酸锂价格走势 

图 4：当升科技钴酸锂价格（单位：元/吨） 

 数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 451 1,878 834 1,207 1,438  营业收入 2,158 3,281 3,970 5,747 6,846 

应收账款 730 874 1,429 2,069 2,465  营业成本 1,758 2,681 3,263 4,821 5,741 

预付账款 53 59 99 144 171  营业税金及附加 14 12 14 19 23 

存货 260 282 685 1,012 1,206  营业费用 40 37 45 54 65 

其他 199 275 615 886 1,053  管理费用 151 196 239 301 357 

流动资产合计 1,692 3,369 3,662 5,318 6,332  财务费用 27 4 (9) 31 65 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 8 32 (8) 6 (6) 

固定资产 468 452 659 1,123 1,731  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 3 41 661 988 834  投资净收益 115 29 30 25 20 

无形资产 22 21 20 18 17  其他 20 20 0 0 0 

其他 537 516 494 493 493  营业利润 294 368 457 540 620 

非流动资产合计 1,031 1,030 1,833 2,622 3,075  营业外收入 2 0 2 2 2 

资产总计 2,723 4,398 5,496 7,940 9,407  营业外支出 0 1 0 0 0 

短期借款 354 112 474 1,852 2,407  利润总额 295 367 459 542 622 

应付账款 473 427 914 1,350 1,608  所得税 45 51 55 54 53 

其他 206 413 380 523 609  净利润 250 316 404 488 569 

流动负债合计 1,032 952 1,768 3,725 4,623  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 250 316 404 488 569 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.73 0.93 1.12 1.31 

其他 108 145 0 0 0        

非流动负债合计 108 145 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,140 1,097 1,768 3,725 4,623   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 366 437 437 437 437  营业收入 61.7% 52.0% 21.0% 44.8% 19.1% 

资本公积 791 2,208 2,208 2,208 2,208  营业利润 210.5% 25.4% 24.1% 18.2% 14.9% 

留存收益 410 679 1,083 1,570 2,139  归属于母公司净利润 152.0% 26.4% 27.7% 20.8% 16.7% 

其他 16 (22) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,584 3,301 3,727 4,215 4,784  毛利率 18.5% 18.3% 17.8% 16.1% 16.1% 

负债和股东权益 2,723 4,398 5,496 7,940 9,407  净利率 11.6% 9.6% 10.2% 8.5% 8.3% 

       ROE 17.1% 12.9% 11.5% 12.3% 12.6% 

现金流量表       ROIC 15.4% 12.0% 10.4% 10.0% 9.5% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 250 316 404 488 569  资产负债率 41.9% 24.9% 32.2% 46.9% 49.1% 

折旧摊销 30 41 43 70 115  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 15.3% 20.3% 

财务费用 27 4 (9) 31 65  流动比率 1.64 3.54 2.07 1.43 1.37 

投资损失 (115) (29) (30) (25) (20)  速动比率 1.39 3.24 1.68 1.16 1.11 

营运资金变动 17 (75) (897) (709) (435)  营运能力      

其它 (69) 29 15 6 (6)  应收账款周转率 3.5 4.1 3.4 3.3 3.0 

经营活动现金流 140 286 (473) (138) 289  存货周转率 7.0 9.9 6.7 5.7 5.2 

资本支出 (142) (59) (861) (860) (568)  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 

长期投资 (79) 37 (1) 1 0  每股指标（元）      

其他 213 (1,079) 42 25 20  每股收益 0.57 0.73 0.93 1.12 1.31 

投资活动现金流 (8) (1,101) (820) (835) (548)  每股经营现金流 0.32 0.66 -1.09 -0.32 0.66 

债权融资 0 (0) (60) 0 0  每股净资产 3.63 7.57 8.55 9.67 10.97 

股权融资 (4) 1,488 0 0 0  估值比率      

其他 78 (306) 309 1,346 490  市盈率 43.4 34.4 26.9 22.3 19.1 

筹资活动现金流 75 1,181 249 1,346 490  市净率 6.9 3.3 2.9 2.6 2.3 

汇率变动影响 (8) 1 0 0 0  EV/EBITDA 25.4 21.6 18.2 13.9 11.1 

现金净增加额 199 367 (1,045) 373 231  EV/EBIT 27.8 24.0 19.9 15.6 13.0 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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Table_Disclaimer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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