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 城市矿山+新能源材料双轮驱动，已成长为全球三元前驱体龙头 

公司从废物循环到新能源材料，城市矿山+新能源材料双轮驱动公司成

长。近年来随着新能源汽车高速发展，公司将发展重心转向电池材料业务，

前驱体产销规模持续扩张，2016-2018 年公司三元前驱体出货量分别为 1/2/4

万吨，2018 年市占率达 20%，公司已成长为全球三元前驱体龙头。 

 抢占全球三元前驱体制高点，签订协议锁定核心客户稳定供货 

公司在国内率先攻克高镍 NCA&NCM811 前驱体与单晶前驱体制造技

术，并大规模产业化，2018 年公司销售的高镍前驱体与单晶前驱体占前驱体

总销售量的 75%，主流供应 ECOPRO、邦普、容百、厦钨、振华等公司。公

司通过供应主要客户三元前驱体已进入三星 SDI、CATL 和比亚迪的供应链，

且已通过 LGC 的认证，抢占全球三元前驱体制高点。公司与核心客户签订

合作大单和专线供货，在手协议订单量超 30 万吨；2019-2021 年已签协议的

三元前驱体供应量分别为 5.5、6.6 和 8.2 万吨，占公司当年三元前驱体预计

出货量的 70%左右，供货稳定性较强。 

 回收+资源双重布局，一体化优势明显 

公司围绕打造“电池回收—原料再造—材料再造—电池包再造—新能源

汽车服务”新能源全生命周期价值链，与 140 多家合作企业签订了车用动力

电池回收处理协议，每年回收处理废旧电池占中国总量的 10%以上。公司构

筑完整回收体系，再造钴镍具备成本优势。公司联合青山集团和 CATL 出海

印尼成立合资公司青美邦新能源，掌握核心镍资源。 

 首次覆盖给予“强烈推荐”评级 

看好公司作为三元前驱体龙头，迎来放量机遇期，大单锁定比例达到

70%，业绩增长确定性强。我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 9.40、

11.68 和 14.66 亿元。当前股价对应 2019-2021 年 PE 分别为 23、19 和 15 倍。

首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：产能释放不及预期，产品出货不及预期，钴镍价格波动，行业

竞争加剧带来的产品价格下跌风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10752 13,878 15,086 17,299 19,923 

增长率(%) 37.2 29.1 8.7 14.7 15.2 

净利润(百万元) 610 730 940 1,168 1,466 

增长率(%) 131.4 19.7 28.7 24.3 25.5 

毛利率(%) 19.9 19.2 19.1 19.6 20.1 

净利率(%) 5.7 5.3 6.2 6.8 7.4 

ROE(%) 8.3 7.6 9.0 10.2 11.4 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.18 0.23 0.28 0.35 

P/E(倍) 35.8 30.0 23.3 18.7 14.9 

P/B(倍) 2.9 2.2 2.0 1.9 1.7  

强烈推荐（首次覆盖） 
   

市场数据 时间 2019.04.24 

收盘价(元)： 5.27 

一年最低/最高(元)： 3.79/7.45 

总股本(亿股)： 41.51 

总市值(亿元)： 218.75 

流通股本(亿股)： 37.92 

流通市值(亿元)： 199.85 

近 3 月换手率： 153.07% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.36 3.84 -27.13 

绝对 0.76 31.42 -22.27 
 

相关报告  
《电池材料板块产能释放，未来业绩可

期》2017-10-26 
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1、 城市矿山+新能源材料双轮驱动公司成长 

1.1、 从废物循环到新能源材料 

18 年发展成长为世界技术领先的废物循环企业。公司成立于 2001 年，2010

年 1 月登陆深交所。公司在国内率先提出“资源有限、循环无限”的产业理念，积极

倡导开采“城市矿山”，从攻克废旧电池回收技术开始，到攻克电子废弃物绿色处理

世界难题、到攻克报废汽车整体资源化回收技术难题、到攻关动力电池材料的三元

核心技术，突破性解决了中国在废旧电池、电子废弃物与报废汽车等典型废弃资源

绿色处理与循环利用的关键技术，成为世界技术领先的废物循环企业。经过多年发

展，公司已建成 16 个循环产业园，形成五大产业链：（1）废旧电池与动力电池大

循环产业链，（2）钴镍钨资源回收与硬质合金产业链，（3）电子废弃物循环利用产

业链，（4）报废汽车综合利用产业链，（5）废渣、废泥、废水循环利用产业链。 

图1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告、公司官网、新时代证券研究所 

循环产业贯通全国，辐射世界。公司依托 16 大循环产业园，循环再造钴、镍、

铜、钨、金、银、钯、铑、锗、稀土等稀缺资源以及超细粉末、新能源汽车用动力

电池原料和材料、塑木型材等多种高技术产品，形成了完整的稀有金属资源化循环

产业链。2018 年，公司处理各类废弃资源共计 400 余万吨，回收 37 种资源，再造

58 种产品。 

表1： 公司部分产品行业地位 

•公司成立 2001年 

•成立荆门市格林美，循环再造钴镍、铜钨和稀贵金属 

•在国内首次提出“资源有限、循环无限”的产业理念 
2003年 

•成立武汉格林美，从事废旧电池、电子废弃物等“城市矿产”资源的回收
体系建设，探索公司城市矿山资源开采模式 

2008年 

•深交所上市 

•成立江西格林美，从事电子废弃物等报废材料回收与循环利用 
2010年 

•合资成立荆门德威格林美钨，从事废旧硬质合金制品循环利用 

•成立河南格林美中钢，从事城市矿产回收 
2011年 

•收购江苏凯力克51%股权，实现钴产品产业链的战略整合 2012年 

•成立江西格林美报废汽车循环，进军报废汽车业务 

•突破由一次废旧电池循环再造充电动力电池用三元材料循环再造关键技术 
2013年 

•荆门市格林美新材料有限公司国家博士后科研工作站挂牌 

•携手三井物产和HONEST，共同合资投建汽车零部件再造项目 

•与“爱回收”签署了战略合作框架协议 

2014年 

•全方位O2O分类回收平台“回收哥”横空出世 

•与日本三井公司共同签署了《关于报废汽车产业战略合作的备忘》 

•与韩国三星SDI的指定材料供应商韩国ECOPRO公司开始合作 

•启动危险固体废物处理与生态环境治理业务 

2015年 

•与东风襄旅、三星环新共同签订了新能源汽车绿色供应链战略合作协议 

•在德班市建立中非循环产业园 

•联手三星、ATL等国际知名企业，成为全球核心的三元动力材料的供应商 

2016年 

•签署《格林美与 ECOPRO 中外合资经营合同》 

•钴酸锂正极材料首次出货三星SDI 
2017年 

•与嘉能可签订氢氧化钴采购协议 

•在印尼成立合资公司青美邦新能源，拓展镍资源 
2018年 
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项目 行业地位 

年回收废旧电池 占中国报废总量的 10%以上 

年回收电子废弃物 占中国报废总量的 10%以上 

年处理报废线路板 占中国处理总量的 20%以上 

年回收钴资源 超过中国原钴开采量 

年回收镍资源 占中国镍资源开采量的 8% 

年回收钨资源 占中国原钨开采量的 5% 

年回收锗资源 占世界锗生产量的 6% 

超细钴粉 在国际、国内市场占有率分别达到 20%、50%以上 

三元前驱体 占世界市场的 20% 

四氧化三钴 占世界市场的 20% 

资料来源：公司官网、公司公告、新时代证券研究所 

全球化布局，聚焦发展开采城市矿山和新能源材料。公司成功演绎“废物—产

品—替代矿产品—世界品牌”的废物再造过程，形成持续核心竞争力。公司现已成

为具备核心竞争力的废旧电池与钴镍钨资源循环利用基地、超细钴粉制造基地、三

元动力原料再制造基地、电子废弃物与报废汽车循环利用基地，成为国家城市矿山

循环利用示范基地。 

图2： 公司全球化布局  图3： 公司聚焦发展开采城市矿山和新能源材料 

 

 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所  资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

公司实际控制人为许开华和王敏夫妇，通过汇丰源、鑫源兴间接及王敏直接持

有格林美 11.9219%股权。 

图4： 截止 2018 年底公司实控人持股结构 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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1.2、 董事长专注行业 30 余年，公司海内外专家群配臵较高 

公司董事长兼创始人许开华拥有 30 年行业研究、教学与产业化经历，是中南

大学兼职教授，曾在中南大学从事教学、研究，曾与东京大学山本研究室进行短期

合作研究(受聘高级研究员)，国家电子废弃物循环利用工程技术研究中心主任，中

国循环经济协会副会长。公司建立了由海内外专家构成的专家群，覆盖正极材料、

电子废弃物回收、报废汽车循环利用等领域。 

表2： 公司专家群介绍 

专家 公司职务 主要经历 

许开华 创始人/董事长 
冶金学、化学、材料学教授/博士后指导老师，30 年行业研究、教学与产业化经历；循环经济

专家（全国 50 名）；国家电子废弃物循环利用工程中心主任；国家科技进步奖获得者 

张宇平 公司副总经理 

废物利用与技术战略研究专家 

中国互联网+资源循环利用产业促进联盟副理事长 

近 10 年专注城市矿产资源循环利用产业技术装备与政策市场研究 

中国专利优秀奖等多项国家、省部级荣誉获得者 

张云河 公司总工程师 

废物综合利用与三元材料研究专家； 

国家电子废弃物循环利用工程技术研究中心常务副主任； 

冶金学、化学、材料学教授，20 年行业研究、教学与产业化经历 

杨正新 
报废汽车循环利用与整体

资源化研究院院长 

报废汽车循环利用研究专家/机电一体化专家； 

30 年教学、研究与产业化经历，出版学术专著 3 部、发表学术论文 45 篇； 

国家银河大型计算机数据系统研究组成员； 

获得海军科技进步成果三等奖、山东省教委教学成果二等奖； 

国防预研基金项目 1 项、国家自然科学基金项目 1 项、国家 863 高科技研究项目 1 项 

徐世国 
新能源材料研究院常务副

院长 

LCO 与三元材料研究专家；多年锂离子电池正极材料产品开发、产线工艺优化、搭建分析测

试平台、建设生产产线的经历；多年企业研发团队、生产技术团队、分析测试团队组建经验 

户田俊行

（日本籍） 
特别战略顾问 

电池材料战略研究专家； 

曾任户田工业株式会社创造本部长； 

在任户田工业株式会社代表取缔役社长 

俞炳哲 

（韩国籍） 
质量总监 

曾任三星精密化学品质管理部门总经理；  

20 多年高镍动力电池前驱体及正极制造，精密化学，纳米陶瓷和粉末的品质技术相关经验；

曾获得三星集团技术奖及国家品质总统奖 

金万吉 

（韩国籍） 

电池材料生产、技术、设备

专家顾问 

曾任三星 SDI 电池材料技术革新部首席； 

多年 LIB 正极材料技术、氧化钴前驱体技术研究经历 

克雷格〃布

莱克 

（瑞士籍） 

首席国际顾问 

联合国巴塞尔和斯德哥尔摩公约设清华大学卓越中心高级顾问和讲师、前联合国化学品和废

物管理重点项目主管、曾与百余个联合国成员国合作开展环保项目和活动、曾担任化学品无

害管理（IOMC）跨组织项目主席，与联合国、经合组织和世界银行的化学品方案负责人协调

化学品和废物相关国际活动 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

1.3、 创新驱动，突破关键技术，成果斐然 

成立三大研究院和八大工程试验中心，构建完整研究转化体系。公司在荆门、

无锡和武汉三地建立了废物再生与新材料研究院、新能源材料研究院、报废汽车循
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环利用与整体资源化研究院三大研究院，设立了废物利用与三元前驱体工程试验中

心、动力电池梯级利用工程试验中心、三元动力电池材料工程试验中心、钴酸锂材

料工程试验中心、废塑料资源化工程试验中心、报废汽车零部件再造工程试验中心、

超细粉体工程试验中心、稀贵金属循环利用工程试验中心八大工程试验中心，建成

一个城市矿产资源公共检测中心，形成城市矿产资源循环与材料再造的三级研究转

化体系。国家电子废弃物循环利用工程技术研究中心依托公司组建，被国家部委先

后授予国家循环经济试点企业、全国循环经济工作先进单位、国家循环经济教育示

范基地、国家“城市矿产”示范基地、国家技术创新示范企业、国家知识产权示范

企业。 

持续高研发投入，研发人员占比持续攀升。近年来公司研发投入不断增加，从

2013 年的 0.94 亿增加到 2018 年的 5.96 亿元，占营业收入比例由 2013 年的 2.7%上

升到 2018 年的 4.3%，研发支出在行业内名列前茅；研发人员占比持续攀升，由 2015

年的 9.1%快速上升到 2018 年的 19.7%，位于同行业前列。 

图5： 研发支出占比呈上升趋势  图6： 研发人员占比持续上升 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

开展知识产权布局助推企业发展，站在时代前沿技术的制高点，拥有近 50 项

海外核心专利。公司积极搭建国家级科创平台，逐步突破废物循环领域的关键技术，

取得一批国际领先的重大科技成果。截止 2018 年底，公司申请与取得 1660 余项核

心专利与 170 余项国家标准，近 50 余项专利在欧美取得授权，公司成为中国再生

资源行业第一家在欧美等国家和地区拥有核心专利的企业。公司被先后认定为国家

创新型企业、国家知识产权示范企业和国家技术创新示范企业等，承担了 20 多项

国家“863”计划、国家“973”计划、国家火炬计划、国家创新基金计划、国家高

技术产业化示范工程和国家科技支撑计划、国家重点研发计划等国家项目，2010

年和 2018 年公司两次荣膺获得国家科技进步奖。 

图7： 公司专利申请及授权累计总量  图8： 公司主导/参与制修订标准累计总量 
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资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

1.4、 公司业绩快速成长，经营性现金流明显改善 

随着公司业务拓展以及产能不断释放，公司业绩持续攀升。公司营收规模从

2009 年的 3.68 亿元快速增长到 2018 年的 138.78 亿元，2009-2018 年复合增速约为

50%；公司归母净利润规模从 2009 年的 0.57 亿元增长到 2018 年的 7.3 亿元，

2009-2018 年复合增速约为 33%。 

图9： 2009-2018 年公司营业收入复合增速约 50%  图10： 2009-2018 年公司归母净利润复合增速约 33% 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

电池材料板块收入占比近 6 成，多年培育已成长为公司业绩贡献的核心板块。

自 2012 年公司收购凯力克布局电池材料以来，公司加大电池材料业务的投资，电

池材料板块收入/毛利占比快速提升。到 2018 年电池材料板块收入占比达到 57%，

毛利占比达到 66%。 

图11： 公司营业收入构成  图12： 公司毛利构成 
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资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

 

图13： 公司毛利率、净利率变化趋势  图14： 公司主要版块毛利率变化趋势 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

三项费用率整体呈下降趋势，经营性现金流明显改善。近年来期间费用率控制

良好，除管理费用率相对比较稳定外，销售费用率和财务费用率均缓步下降。2017

年以来公司减少拆解规模，集中精力布局现金流更好的新能源材料业务板块和产品

中，经营性现金流明显改善。 

图15： 公司期间费用率控制良好  图16： 2015 年以来公司经营性现金流明显改善 
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资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2、 重点发展电池材料成长为前躯体龙头，产业闭环构筑护城

河 

2.1、 前驱体龙头产能快速扩张 

电池材料产能逐步释放，收入占比快速提升。公司电池材料主要产品是四氧化

三钴、钴酸锂正极材料、三元前驱体和三元正极材料。公司新能源电池材料板块产

能全面释放，核心产品电池材料与电池原料成为世界高质量产品，公司生产的动力

三元前驱体成为世界动力电池三元材料的优质关键原料，出货量持续攀升。电池材

料板块收入由 2012 年的 0.72 亿元快速增长到 2018 年的 79.64 亿元，占比由 2012

年的 5%增长到 2018 年的 57%。电池材料业务毛利率也快速提升，2016 年-2018 年

均保持在 20%以上。 

图17： 公司电池材料收入及占比  图18： 公司电池材料毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

公司是世界高镍与单晶前驱体的核心制造企业，成长为全球三元前驱体龙头，

全球市占率达 20%。公司在国内率先攻克高镍 NCA&NCM811 前驱体与单晶前驱

体制造技术，并大规模产业化，主流供应三星供应链、ECOPRO、CATL、宁波容

百等全球行业主流企业。主流客户的销量占比公司总量的 50%以上，其中，2018

年公司销售的高镍前驱体与单晶前驱体占前驱体总销售量的 75%。 

自 2012 年收购凯力克以来，公司切入新能源材料领域，逐步将产品拓展至四

氧化三钴、钴酸锂、三元前驱体和三元正极材料，其中以三元前驱体作为新能源材

料业务发展核心。 

（1）四氧化三钴主要生产基地位于泰兴工厂和荆门园区，其中泰兴工厂产能

约为 7000 吨；荆门园区产能约为 5000 吨，主要销往国外高端市场，四氧化三钴总

体产能达到 12000 吨。 

（2）三元前驱体主要生产基地位于荆门园区和余姚兴友园区，现阶段产能已

达到 80000 吨。 

（3）正极材料主要生产基地位于无锡工厂和荆门园区，钴酸锂产能达到 5000

吨，三元正极材料产能达到 15000 吨。 

（4）硫酸镍产能已经达到 3 万吨，同时正在建设 4 万吨硫酸镍产能；印尼青

美邦新能源（公司持股比例为 36%）计划扩产 5 万吨金属镍产能。 
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表3： 公司新能源材料产能情况 

产品 目前产能（吨） 考虑规划后产能（吨） 客户 

四氧化三钴 12000 12000 ATL 等 

钴酸锂 5000 5000 ATL、三星 SDI 等 

三元前驱体 80000 175000 
三星 SDI、CATL、优美科、ECOPRO、LGC、比亚迪、厦门

钨业、宁波容百、中国五矿、振华新材料等 

三元正极 15000 40000 CATL、捷威动力、江苏天鹏、远东福斯特等 

硫酸镍 30000 
70000（国内硫酸镍产能）、 

50000（印尼合资公司金属镍产能） 
国内产能以自用为主 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

公司后续扩产计划如下： 

（1）2018 年，公司通过非公开发行募资和自筹的方式相继投资建设了 6 万吨

三元前驱体项目（5 万吨 NCM 前驱体和 1 万吨 NCA 前驱体）和 3 万吨三元材料项

目（2 万吨 NCM 和 1 万吨 NCA），目前已有 4.5 万吨三元前驱体投产。 

（2）2018 年 9 月 28 日，荆门格林美与青山实业下属公司永青科技携手建设

宁德新能源材料产业园，打造世界级的三元原料与材料制造体系，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。同时公司计划非公开发行募

资建设 8 万吨三元前驱体与 2 万吨三元正极材料，其中 5 万吨三元前驱体与 2 万吨

三元正极材料项目为宁德新能源材料产业园首期项目。 

公司在新能源电池材料板块产能迅速扩张，目前已建成三元前驱体 8 万吨的产

能。我们预计 2019 年产能有望达到 12 万吨，2020 年产能有望达到 14 万吨。公司

2016-2018 年三元前驱体出货量分别为 1 万吨、2 万吨、4 万吨，公司预计 2019 年

三元前驱体出货量计划为 7-8 万吨。 

图19： 公司三元前驱体产能释放进度 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所预测 

2.2、 紧密联系核心客户，伴随龙头共同成长 

公司紧密联系核心客户，伴随龙头共同成长。公司正极材料拥有 CATL、ATL、

三星 SDI、优美科、ECOPRO、宁波容百、厦门钨业、中国五矿等全球知名客户群

体和战略新兴产业优势客户。公司三元前驱体主要客户是 ECOPRO、优美科、邦

普循环、宁波容百、厦门钨业和振华新材料等。公司通过主要客户已进入三星 SDI、

CATL 和比亚迪供应链，且已通过 LGC 认证。 
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（1）CATL：公司通过与邦普（CATL 控股子公司）、宁波容百和厦门钨业进

入 CATL 供应链。 

（2）三星 SDI：公司通过与 ECOPRO 深度合作进入三星 SDI 供应链。 

（3）比亚迪：公司通过与宁波容百和厦门钨业进入比亚迪供应链，2018 年上

半年公司已通过比亚迪认证。 

（4）LGC：2018 年上半年公司已通过 LGC 认证。 

（5）松下：未来随着松下寻找 NCA 第二供应商，ECOPRO 作为全球第二大

NCA 正极材料生产商，有望承接松下 NCA 二供，公司或将随 ECOPRO 进入松下

供应链。 

表4： 三元前驱体主要客户情况 

主要客户 客户情况 

ECOPRO 
全球第二大 NCA 正极材料生产商，是三星 SDI 唯一的 NCA 正极材

料外部供应商 

邦普 CATL 控股子公司 

宁波容百 主供力神、比克、CATL、比亚迪 

厦门钨业 主供 CATL、比亚迪 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

与核心客户签订合作大单，确保未来稳定供货。公司与厦钨、邦普、宁波容百

以及韩国 ECOPRO 签订三元前驱体供应协议，合计总量为超 30 万吨，2019-2021

年供应量分别为 5.53、6.6 和 8.2 万吨，我们预计占公司当年三元前驱体出货量的

70%左右，供货稳定性较强。 

与核心客户通过专线供货，合作模式稳固。公司与大客户签订专线供货：CATL

专线 4 万吨产能，ECOPRO 专线 1.5 万吨（未来会继续增加）产能，宁波容百专线

1 万吨产能。 

（1）厦钨：2019 年向公司采购量不少于 5000 吨；2020 年起每年向公司采购

数量不少于 7000 吨，原则上月度均匀交货，到 2023 年底止。合同总量约为 3.3 万

吨。 

（2）邦普：合同期限为 2016 年 10 月 1 日至 2021 年 9 月 30 日，合同数量为

每年不少于 10000 吨；从合同签订日（2019 年 4 月）起至 2021 年 12 月 31 日，原

则上 15000 吨/年，按年度订单执行，月度均匀交货。 

（3）宁波容百：2019 年供应 9300 吨；2020 年供应 10000 吨；2021 年 10,000

吨。每月度均匀交货，三年共计 29300 吨。 

（4）韩国 ECOPRO：未来 5 年供应 17 万吨 NCA 高镍前驱体，其中 2019 年

供应 16000 吨、2020 年供应 24000 吨、2021 年供应 40000 吨。 

表5： 公司三元前驱体已签合同汇总 

公司 客户 产品 2019 年（吨） 2020 年（吨） 2021 年（吨） 总量（吨） 

荆门格林美 厦钨新能源 NCM 前驱体 5000 7000 7000 33000 

格林美、荆门格林美 邦普 NCM 前驱体 25000 25000 25000 95000 

荆门格林美 宁波容百 NCM 前驱体 9300 10000 10000 29300 
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公司 客户 产品 2019 年（吨） 2020 年（吨） 2021 年（吨） 总量（吨） 

格林美 ECOPRO NCA 前驱体 16000 24000 40000 170000 

合计     55300 66000 82000 327300 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

NCA 前驱体深度绑定 ECOPRO，切入三星 SDI 供应链，具有明显示范效应。

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 16000 吨、2020 年供应 24000 吨、2021 年供应

40000 吨。ECOPRO 是全球第二大 NCA 正极材料生产商，是三星 SDI 唯一的 NCA

正极材料外部供应商。公司除向 ECOPRO 供应 NCA 前驱体外，还会向 ECOPRO

供应氢氧化镍原料并共享氢氧化钴及氢氧化镍到硫酸盐的工程技术；ECOPRO 和

公司共同推进在韩国的钴粉工厂及碱式碳酸镍工厂建设。此次与 ECOPRO 合作，

将奠定公司在全球高镍三元前驱体的市场核心地位，提升公司以及双方 NCA 高镍

三元材料的全球市场占有率，全面促进公司高镍三元前驱体产能释放与规模扩展，

全面促进公司打造全球车用动力电池用高镍 NCA 正极材料的“中国三元芯”。同时，

本次与ECOPRO签署的合作备忘录彰显了公司在高镍NCA前驱体方面的技术领先

地位与质量品牌地位，对公司车用动力电池材料全面参与国际市场竞争，进一步拓

展国际高端动力电池市场具有明显的示范效应。 

2.3、 回收+资源双重布局，一体化优势明显 

中国是钴镍资源贫乏的国家，钴镍资源的循环利用是保障钴镍原料供给的必经

之路。根据 USGS 数据，2018 年全球钴储量约为 690 万吨，主要集中在刚果(金)、

澳大利亚、古巴、赞比亚、俄罗斯、加拿大和新喀里多尼亚。中国没有单一钴矿，

中国的钴资源主要蕴藏在镍资源中。2018 年中国的钴储量为 8 万吨，占世界钴总

储量的比重仅为 1.16%。根据美国地质调查局数据，2018 年全球钴产量为 14 万吨，

中国钴产量为 0.31 万吨，占全球钴产量的比重仅为 2.21%。据 USGS 数据，2018

年世界镍储量约为 8,900 万吨，主要集中在澳大利亚、俄罗斯、古巴和巴西。而 2018

年中国的镍储量仅为 280 万吨，占全球镍总储量的比重仅为 3.15%。2018 年全球镍

产量为 230 万吨，中国镍产量为 11 万吨，占全世界镍产量的比重仅为 4.78%。通

过对废旧动力电池的回收实现钴镍资源的循环利用再造钴、镍，为三元锂电池正极

材料生产提供原料，从而建立新能源汽车发展对钴镍资源战略需求的“城市矿山”供

应通道，能有效缓解新能源汽车发展对钴镍资源进口的依赖。 

作为动力电池的核心材料，三元前驱体的价格通常是在主要金属原材料价格的

基础上加上加工费。由于加工费比较固定，相对比较透明，因此能否获得好的利润，

关键在于获取资源的议价能力。 

（1）钴资源：2018 年公司钴需求量在 2 万吨左右，其中 5000 吨为回收钴，

1.5 万吨来自刚果。公司与嘉能可、中冶瑞木、托克签署长单合约，保障了镍钴原

料的稳定供应。回收钴方面，公司主要是通过废硬质合金和废旧电池进行钴的回收，

未来随着电池回收量的增加，回收钴有望带来新增量。 

（2）镍资源：公司镍资源多来自镍铜伴生矿尾矿和废料回收。由于电池高镍

化以及电池需求增长会带来镍需求的快速增长，为保证低成本镍资源供应稳定性，

公司合资成立青美邦新能源，计划在印尼建设红土镍生产新能源材料用镍产品。硫

酸镍是三元前驱体和正极材料生产的必备原料，随着三元电池高镍化趋势的发展，

公司未来自有产能的优势将更加明显。 
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公司拥有广泛的原材料供应渠道。公司拥有覆盖全国主要省市且领先行业的废

弃资源回收体系。公司十多年来深耕废旧电池回收、报废汽车与电子废弃物网络建

设，建立了覆盖湖北、中原、长三角、西部与天津等九省市的报废汽车、电子废弃

物与动力电池回收网络，并创新“互联网+”回收哥 APP，形成线上线下一体化的回

收模式，聚集连接东西、覆盖全国的再生资源回收体系，为电池回收的实施保障原

料供应。 

构筑完整回收体系，再造钴镍具备成本优势。公司以电子废弃物回收再利用起

家，稀贵金属的再造是公司获取钴和镍的一个重要途径。公司一方面与从事含钴镍

废料、电子废弃物收集、分类处理的企业建立上下游合作关系，通过这些企业收集

废料、分类处理，销售给公司进行废弃资源的循环利用，形成废料收集——深度循

环——深加工的循环链。另一方面，公司通过与大量产生废料的企业直接签署废料

回收处理协议，形成废弃资源的定向流动、专业化的回收体系。由于原料来源稳定

且回收体系完整，公司电池材料在盈利能力上一直保持较好的态势，与行业内其他

公司相比，毛利率具备一定的优势。 

图20： 正极/前驱体行业毛利率对比 

 

资料来源：各公司公告、新时代证券研究所 

2.3.1、 出海印尼成立合资公司，掌握核心镍资源 

印度尼西亚是世界红土镍矿资源最丰富的国家之一，占有世界红土镍矿储量的

10%以上，主要资源集中在苏拉威西岛和附近岛屿。印度尼西亚青山园区总投资已

达 50 亿美元，掌握了大量的优质镍资源，已建成由红土镍矿直接生产不锈钢的全

产业链生产基地，年产 300 万吨不锈钢热轧板卷。 

公司与青山实业、广东邦普、印尼经贸合作区青山园区（IMIP）、日本阪和兴

业签署了《关于建设印尼红土镍矿生产电池级镍化学品（硫酸镍晶体）（5 万吨镍/

年）项目的合资协议》，携手共建印尼镍资源生产电池原料产业园，绑定资源与核

心市场。初期目标为建成不低于 5 万吨镍金属湿法生产冶炼能力，4000 吨钴金属

湿法冶炼能力，产出 5 万吨氢氧化镍中间品、15 万吨电池级硫酸镍晶体、2 万吨电

池级硫酸钴晶体、3 万吨电池级硫酸锰晶体，将来依据全球市场需要调整产品结构

与扩大生产规模。新展国际承诺项目建成运行 10 年内，保障优先合资企业红土镍

矿供应，供应品位在镍金属含量 1.0%以上，在合资企业需要保证供应时，每年保

障供应镍金属不少于 50000 吨的镍矿资源。 

合资公司投资总额为 70000 万美元。注册资本为 21000 万美元。荆门格林美出
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资 7560 万美元，持有合资公司 36%股份。 

表6： 青美邦新能源各股东出资金额及持股比例 

公司名称 出资额（美元） 持股比例（%） 

新展国际（青山钢铁下属企业） 4,410 万 21% 

荆门市格林美 7,560 万 36% 

广东邦普 5,250 万 25% 

印尼经贸合作区青山园区（IMIP） 2,100 万 10% 

日本阪和兴业 1,680 万 8% 

合 计 21,000 万 100% 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

资源链的建设将帮助公司进一步降低成本，提升核心竞争力。公司与青山实业、

CATL 的合作，将实施资源、市场与技术大联合，打通上游镍资源与下游市场，实

现“资源+技术+市场”的巨变效应，进一步夯实公司“城市矿山+新能源材料”核心产

业战略，将全面提升公司在三元材料制造领域的前端资源获取与后端市场占有的核

心竞争力。公司已完成在印尼新设合资经营公司的设立登记，并于 2019 年 1 月 11

日，在印度尼西亚中苏拉威西省摩洛哇丽县中国印度尼西亚综合产业园区青山园区

举行了奠基典礼。 

2.3.2、 动力电池回收蓝海已现，公司布局百亿回收市场 

动力电池将迎报废回收高峰，市场前景广阔。新能源汽车动力电池性能会随着

充电次数增加而衰减，当电池容量衰减至额定容量的 80%以下时，动力电池就不再

适用于电动汽车。动力电池的实际使用寿命约为 3~6 年（具体因车型而异，假设

EV 乘用车 4-6 年，PHEV 乘用车为 4-6 年，EV 商用车 3-4 年，PHEV 商用车为 3-4

年）。由于新能源乘用车起步时间相比商用车较晚，同时新能源乘用车动力电池使

用寿命较长，2020 年前报废动力电池以磷酸铁锂为主；2020 年后随着乘用车报废

动力电池逐步增多，三元电池回收有望迎来快速增长，2023 年三元电池报废量将

超过磷酸铁锂电池。到 2020 年，动力电池报废量有望达到 25.63GWh；到 2025 年，

动力电池报废量有望达到 114.44 GWh。到 2020 年，三元及磷酸铁锂电池报废质量

有望达到 20.76 万吨；到 2025 年，三元及磷酸铁锂电池报废质量有望达到 68.42 万

吨。 

表7： 2017-2025 年我国动力电池报废量 

项目 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

三元电池 

报废量 

NCM333 电池（GWh） 0.05  0.67  1.18  1.39  1.50  1.19  0.98  0.60  0.33  

NCM523 电池（GWh） 0.02  0.61  1.44  4.34  7.70  12.52  19.48  25.52  26.26  

NCM622 电池（GWh） 0.00  0.00  0.00  0.29  0.93  2.93  8.14  18.65  32.40  

NCM811 电池（GWh） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.06  0.65  3.42  10.51  26.31  

三元电池合计报废量（GWh） 0.07  1.29  2.62  6.03  10.20  17.30  32.02  55.28  85.30  

磷酸铁锂电池合计报废量（GWh） 1.22 5.73 13.46 18.32 20.42 23.23 23.85 23.78 23.41 

动力电池合计报废量（GWh） 1.35 7.38 16.92 25.63 32.23 42.65 58.81 83.22 114.44 

三元电池合计报废质量（万吨） 0.06 1.07 2.18 4.82 7.85 12.81 22.08 35.66 51.70 

磷酸铁锂电池合计报废质量（万吨） 1.22 5.45 12.23 15.93 17.02 18.58 18.34 17.62 16.72 

三元+磷酸铁锂电池合计报废质量（万吨） 1.27 6.53 14.42 20.76 24.86 31.39 40.43 53.28 68.42 

资料来源：高工锂电、新时代证券研究所预测 

按三元电池和磷酸铁锂电池全部拆解回收计算，到 2020 年，三元及磷酸铁锂



 

 

2019-04-25 格林美  

敬请参阅最后一页免责声明 -16- 证券研究报告 

电池回收市场空间有望达到 24 亿元；到 2025 年，三元及磷酸铁锂电池回收市场空

间有望达到 168 亿元。按三元电池采用拆解回收，磷酸铁锂电池采用梯次利用回收

计算，到 2020 年，三元及磷酸铁锂电池回收市场空间有望达到 110 亿元；到 2025

年，三元及磷酸铁锂电池回收市场空间有望达到 260 亿元。可以看出，磷酸铁锂采

用拆解回收利用价值较低，未来将多采用梯次利用进行回收；三元电池金属回收利

用价值较高，未来将多采用拆解回收。 

表8： 2017-2025 年我国动力电池回收市场空间测算 

  2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

全部拆解回收 

三元电池（亿元） 0.16 2.97 5.95 13.04 21.56 35.44 63.18 104.81 153.63 

磷酸铁锂电池（亿元） 0.73 3.44 8.09 11.02 12.28 13.97 14.35 14.31 14.08 

合计回收市场空间（亿元） 0.89 6.41 14.04 24.06 33.85 49.41 77.53 119.11 167.71 

三元电池全部拆

解+磷酸铁锂电

池全部梯次利用 

三元电池（亿元） 0.16 2.97 5.95 13.04 21.56 35.44 63.18 104.81 153.63 

磷酸铁锂电池（亿元） 6.82 32.06 73.09 96.55 104.38 115.14 114.68 110.94 105.94 

合计回收市场空间（亿元） 6.98 35.03 79.04 109.59 125.94 150.58 177.87 215.75 259.57 

资料来源：高工锂电、新时代证券研究所预测 

GGII 统计 2018 年我国动力电池的总报废量达 7.4 万吨，数码电池总报废量达

16.7 万吨。然而目前市场上动力电池的回收量远低于预期，2018 年市场动力电池

回收量 5472 吨，只占报废动力电池总量的 7.4%；数码电池的回收量 10.63 万吨，

占总报废量的 63.6%左右，相比较整个锂电池报废市场，回收量预期仍没有达到。

我们认为随着具备较好拆解回收价值的三元电池逐步进入退役期，电池回收量将逐

步放量。 

公司采用领先的循环技术，将废旧电池中镍、钴、锰、铜、铝、铁、锂等有价

金属全部回收利用，实现废旧电池再造电池材料的产业循环。公司围绕打造“电池

回收—原料再造—材料再造—电池包再造—新能源汽车服务”新能源全生命周期价

值链，积极构建“1+N”废旧电池回收利用网络，先后与 140 多家车企、电池企业

签订了车用动力电池回收处理协议，实现了新能源汽车产业链走向从“绿色到绿色”

的全生命周期绿色模式。公司每年回收处理废旧电池占中国总量的 10%以上；锂离

子电池原料与材料占中国市场的 20%以上。 

图21： 电池回收—原料再造—材料再造—电池包再造—新能源汽车服务 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

首批入选锂电回收试点名单，具备电池回收先发优势。公司全资子公司荆门格

林美作为工信部首批《新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用行业规范》的五家单位
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之一，掌握“动力电池梯次利用-拆解回收-金属资源萃取-三元前驱体-三元正极材

料”全生命周期价值链技术和工程化能力，具备电池回收先发优势。此次入选将进

一步促进公司“动力电池回收—原料再造—材料再造—动力电池包再造—新能源汽

车服务”新能源全生命周期价值链的有效实施，重点解决新能源汽车与动力电池报

废后的回收利用难题，加速新能源汽车走向从绿色消费到绿色回收的“绿色到绿色”

闭路循环建成。在七部委发布的《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》中指出：结合本地区新能源汽车保有量、动力蓄电池退役量等实际情况，

充分利用现有报废汽车、电子电器拆解以及有色冶金等产业基础，统筹布局动力蓄

电池回收利用企业，适度控制拆解和梯次利用企业规模，严格控制再生利用企业（特

别是湿法冶炼）数量，促进产业可持续发展。 

目前，公司在废旧动力电池拆解与综合利用领域，已经在武汉、荆门和无锡三

地形成精细拆解、梯级利用与材料再造的完整循环模式。建成武汉、荆门、无锡三

条废旧动力电池包绿色拆解线，年可处理废旧动力电池包 25 万套；积极打造中国

退役动力电池包梯级利用的领军企业，在武汉建成动力电池包梯级利用中心；坚持

对废旧动力蓄电池进行综合利用，即先进行梯级利用，后进行再生利用。依托湖北

武汉、荆门建设废旧动力电池的综合利用基地，实现电池废料到材料到产品的生命

重塑与价值新生。 

图22： 动力电池大循环体系  图23： 公司动力电池回收体系 

 

 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所  资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

3、 夯实钴镍钨回收循环产业链，传统业务有望迎来新增量 

公司采用废弃钴镍钨资源、废旧电池、废旧硬质合金等循环再造高技术含量的

钴镍钨粉末材料，生产的超细钴粉和超细镍粉成为被全球硬质合金行业认可的优质

产品，公司超细钴粉在国际、国内市场占有率分别达到 20%、50%以上。 

公司精准发力钴镍钨核心业务，打造核心产业链。公司进一步夯实了“硬质合

金废料回收—钴粉和碳化钨粉的循环再造—制备高端硬质合金产品”的完整商业闭

环，大幅提升钴镍钨核心业务的盈利能力与全球竞争力。公司以钨钴硬质合金循环

利用为切入点，积极开展稀缺资源回收与高端工具再制造融合，建成覆盖高端智能

工具的钴镍钨全生命周期闭路循环体系。同时，公司还拥有金、银、钯、铑、锗、

稀土等多种稀缺资源的分离提纯技术和规模化生产线，形成完整的稀有金属资源化

循环产业链。目前公司年回收钴资源超过中国原钴开采量；年回收镍资源占中国镍

资源开采量的 8%；年回收钨资源占中国原钨开采量的 5%。 

图24： 公司废弃钴镍钨资源回收技术 
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资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

钴镍钨粉末与硬质合金业务收入逐年上升。钴镍钨粉末板块收入由 2010 年的

4.72 亿元快速增长到 2018 年的 29.77 亿元，占比由 2010 年的 83%下降到 2018 年

的 21%。2014-2018 年毛利率在 15%-24%之间。2018 年公司超细钴粉出货量在 4000

吨以上，占中国市场的 50%以上，世界市场的 20%以上。碳化钨出货 2500 吨，同

比实现大幅增长。 

图25： 公司钴镍钨粉末与硬质合金业务收入及占比  图26： 公司钴镍钨粉末与硬质合金业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

公司核心产品超细钴粉和超细镍粉成为被全球硬质合金行业认可的优质产品，

成为力拓、美国肯纳金属、瑞典山特维克、中国五矿等硬质合金行业世界顶端客户

的主供应商，全球顶端市场的销量占公司总销量的 50%以上，奠定了核心产品超细

钴镍粉末的全球核心竞争力。荆门园区羟基镍产线先后通过了壳牌集团、美国标准

公司（Criterion）、美国霍尼韦尔集团(Honeywell)、丹麦托普索公司(Topsoe)等世界

一流催化剂企业产线认证。高质量高密度羟基碳酸镍成为行业优质产品。 

图27： 公司镍钴钨产品主要客户 
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资料来源：公司官网、公司公告、新时代证券研究所 

继续夯实钴镍钨与硬质合金业务板块，成为公司业绩稳定与增长的定盘星。未

来公司将通过拓展钴镍钨粉末产品种类与延伸产业链，提升产品品质，积极开拓美

国、韩国、日本等海外市场，扩大钴镍钨产品的市场份额。公司预计 2019 年羟基

镍产量有望同比增长 20%，2020 年有望达到 3000 吨销售规模。同时公司建设德威

硬质合金新基地，实施硬质合金业务的全面提档升级，稳定与提升硬质合金业务竞

争力。 

4、 秉持“资源有限、循环无限”理念，再生资源业务再出发 

4.1、 调整电子废弃物回收拆解结构，产能+技术双重优势 

我国废弃电器电子产品回收行业的发展经历了四个阶段。第一个阶段是 2009

年之前市场经济体制下的个体回收为主的传统再生资源回收模式；第二个阶段是

2009-2011 年，在国家家电以旧换新政策下的以零售商和制造商为主的家电以旧换

新回收+政府补贴回收模式；第三个阶段是 2012-2015 年，在《废弃电器电子产品

回收处理管理条例》和基金制度下，以个体回收为主的传统再生资源回收模式；第

四个阶段是 2016 年后，传统回收模式与创新回收模式共存的发展阶段。 

图28： 我国废弃电器电子产品回收行业发展历程 

 

资料来源：《中国废弃电器电子产品回收处理及综合利用行业白皮书 2017》、新时代证券研究所 

拆解处理基金补贴是回收企业第一大收入来源。我国废弃电器电子拆解行业收

入主要来自于拆解物销售收入和拆解基金补贴，其中拆解补贴收入是企业最重要的

收入来源，占比可达到 60%左右。拆解处理基金补贴我国于 2011 年起正式实施《废

弃电器电子产品回收处理管理条例》，规定采用生产者延伸责任制，国家向生产企



 

 

2019-04-25 格林美  

敬请参阅最后一页免责声明 -20- 证券研究报告 

业征收废弃电器电子产品处理费用，建立基金用于补贴正规的回收处理企业。 

表9： 拆解处理基金发展过程 

时间 政策 具体内容 

2009 年 废弃电器电子产品回收处理管理条例 

2011 年正式实施拆解处理基金补贴，规定采用生产者延伸责任制，

国家向生产企业征收废弃电器电子产品处理费用，建立基金用于补

贴正规的回收处理企业 

2015 年 2 月 废弃电器电子产品处理目录（2014 年版） 

新增电热水器、燃气热水器、打印机、复印机、传真机、吸油烟机、

监视器、移动通信手持机、电话单机等电子废弃物，扩大了电子废

弃物收费处臵的范围 

2015 年 11 月 新版废弃电器电子产品处理基金补贴标准 
2016 年以后，电视机的补贴金额有所下降；电冰箱的补贴不变；洗

衣机、空调和电脑的补贴有所提高。 

资料来源：财政部、环保部、新时代证券研究所 

 

表10： 废弃电器处理基金补贴标准 

产品 2012 年 7 月之前 2013-2015 年 2016 年以后 

电视机（元/台） 15 85 60/70/0 

电冰箱（元/台） 20 80 80/0 

洗衣机（元/台） 5 35 35/45/0 

空调（元/台） 0 35 130 

微型计算机（元/台） 15 85 70 

资料来源：财政部、环保部、发改委、工信部、新时代证券研究所 

随着不同产品补贴金额的改变，拆解量比例结构随之变化。根据环保部数据，

2013-2017 年，中国的绿色回收率（实际拆解量占理论报废量的比率）有上升趋势，

从 2013 年的 37.94%提高到了 2017 年的 70%以上。但是，电视机拆解量却有减少

趋势，而电冰箱、洗衣机、空调、电脑的拆解量却不断增长。受电视机拆解补贴减

少的影响，电视机拆解量占“四机一脑”拆解总量的比例由 2014 年的 81.8%快速

下降到 2018 年的 55.1%，下降了 26.7pct。 

图29： 2014 年“四机一脑”拆解量占比结构  图30： 2017 年“四机一脑”拆解量占比结构 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院、新时代证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院、新时代证券研究所 

补贴发放时间长，拆解企业普遍面临较大资金压力。从补贴发放流程来看，拆

解补贴申请发放涉及到省级、环保部、财政部多个部门，并多次审核，程序较为复

杂，整个申请流程好使大概需要 1-3 年。拆解企业应收拆解基金补贴规模较大，面

临较大的资金压力。 
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图31： 我国废弃电器电子处理基金补贴收支情况  图32： 公司应收拆解基金补贴情况 

 

 

 

资料来源：财政部、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

调整拆解结构初见成效，毛利率企稳反弹。由于当前电子废弃物拆解补贴资金

下拨周期较长，2017 年以来，公司逐步调整产品拆解结构，拆解规模有所减少，

营收随之出现下降。公司对电子废弃物业务产业链进行了深度优化调整。在供应链

上建立了多层次的回收渠道，一方面积极提高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；另一方面着手下调毛利率较低的电视机的回

收处理量，从而带动再生资源业务毛利率的回升。2018 年公司再生资源业务毛利

率为 13.69%，同比增长 1.79pct。公司依托“电子废弃物精细化拆解—废五金精细化

利用—废塑料精细化利用—稀贵稀散金属综合利用”产业链，创新性地实现了行业

精细化处理电子废弃物循环利用增值模式，在一定程度对冲了公司下调电子废弃物

拆解总量引起的电子废弃物拆解业务板块效益下滑。2018 年回收套数相比 2017 年

下降超过 20%，但营收规模基本保持不变。 

图33： 公司再生资源收入及占比  图34： 公司再生资源毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

全国布局电子废弃物循环利用基地，产能规模位列全国前茅。公司在全国建有

7 个电子废弃物处理中心，分布于湖北荆门、湖北武汉、江西丰城、河南兰考、江

苏扬州、山西长治和内蒙古鄂尔多斯，年处理能力达到 120 万吨（报废家电 1500

万台），占中国报废总量的 15%以上；年处理报废线路板 3 万吨以上，占中国的 20%

以上；年拆解处理废五金 10 万吨以上；年循环再生废塑料 10 万吨以上，再造改型

塑料、塑木型材与塑料制品 10 万吨以上。 

公司对电子废弃物实施完全分离与深度提纯，提升资源化水平与附加值，技术
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优势明显。通过将金属与非金属完全分离，电子废弃物中的再生铜提纯为一级铜板；

将各种塑料完全分开并提纯，分离出的塑料纯度达到 95%以上，从而将其从低价值

的废塑料提升为高价值的高纯度塑料，并进一步将塑料循环再造为高技术含量的塑

木型材；利用环保节能的高新技术将废线路板中的金银等稀贵金属进行回收利用，

成为中国能够对电子废弃物与线路板进行完整产业链处理与资源化利用的企业。同

时，公司实施电子废弃物、废五金、废塑料资源化利用的业务整合，全面调整电子

废弃物结构，延伸产业链，增强了电子废弃物核心业务的盈利能力与核心竞争力。

2018 年 7 月，国家电子废弃物循环利用工程技术研究中心通过科技部组织的验收，

标志着公司在电子废弃物循环利用领域的技术创新正式纳入国家战略。2018 年，

公司的“电子废弃物绿色循环关键技术及产业化”项目荣获国家科学技术进步二等

奖。 

图35： 电子废弃物循环利用基地  图36： 公司电子废弃物绿色处理流程 

 

 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所  资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

4.2、 全国布局，打造报废汽车“一站式”综合利用处理基地 

报废汽车主要含有黑色金属、有色金属、贵金属（催化剂）、电子设备、玻璃、

车用塑料等。其中，废钢等黑色金属约占 70%以上，铜铝等有色金属约占 6%，其

他物料约占 20%。其中废钢铁、有色金属 90%以上都可以回收利用，玻璃、塑料等

的回收利用率也可达 50%以上。 

公司在全国建有 6 大基地，打造报废汽车“一站式”综合利用处理基地。公司

在全国建有 6 个报废汽车处理中心，分布于江西丰城、湖北武汉、天津、河南兰考、

湖北荆门、湖北仙桃，年处理量达 30 万辆以上。公司全面建成“回收—拆解—粗

级分选—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，包括报废

汽车拆解处理、综合破碎、有色金属废料综合分选、零部件再造，形成报废汽车拆

解、破碎、各种废物分选与零部件再造的完整产业体系，最大限度实施报废汽车无

害化与资源化处臵。同时，公司还在湖北荆门、湖北仙桃、江西丰城建设了废弃资

源交易大市场，为报废汽车业务提供了原料保障。 

表11： 公司报废汽车综合利用产业链 
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项目 要点 图片 

报废汽车拆解线 流程化、机械化、无害化、资源化、信息化、教育化 

 

有色金属智能分选系统 

 

五大智能分选技术：重力分选、磁力分选、涡流分选、

X 射线识别、光学识别等实现各种金属的分类分选。 

 

 

汽车零部件再造 

合资成立武汉三永格林美，推动了格林美报废汽车循

环利用向纵深发展，奠定了格林美在报废汽车综合利

用产业链的核心竞争力。 

 

废催化器回收体系 

 

引进欧洲废物处理及回收再利用巨头雷曼迪斯的技术

与自主开发技术，对汽车尾气废催化剂进行环保处理，

完整提取铂钯铑等贵金属。 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 核心假设及盈利预测 

关键假设： 

1、随着新增三元前驱体产能逐步释放，公司电池材料业务有望迎来快速发展

期，假设 2019-2021 年三元前驱体出货量分别为 7.5、9.5 和 12 万吨。 

2、假设 2019-2021 年三元前驱体含税价格分别为 9.20、9.20 和 9.20 万元/吨。 

我们预计 2019-2021 年公司营收增速为 8.71%/14.67%/15.17%，毛利率为

19.05%/19.64%/20.13%。 

表12： 公司分产品盈利拆分表 

产品 指标 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

电池材料 

收入（百万元） 5532 7964 8414 10191 12341 

同比（%） 68.36% 43.96% 5.65% 21.12% 21.10% 

成本(百万元) 4201 6212 6574 7916 9550 

毛利率（%） 24.06% 22.01% 21.87% 22.32% 22.61% 

钴镍钨粉末与硬质合金 

收入（百万元） 2048 2977 3126 3438 3782 

yoy(%) 53.56% 45.39% 5.00% 10.00% 10.00% 

成本(百万元) 1558 2353 2501 2751 3026 

毛利率（%） 23.91% 20.95% 20.00% 20.00% 20.00% 
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电子废弃物 

收入（百万元） 1749 1723 2326 2442 2565 

yoy(%) 24.97% -1.49% 40.00% 5.00% 5.00% 

成本(百万元) 1541 1487 1966 2057 2154 

毛利率（%） 11.90% 13.69% 15.50% 15.80% 16.00% 

贸易收入 

收入（百万元） 781 1082 1082 1082 1082 

yoy(%) -46.75% 38.56% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本(百万元) 765 1069 1069 1069 1069 

毛利率（%） 2.01% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20% 

环境服务 

收入（百万元） 162 132 139 146 153 

yoy(%)  -18.19% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本(百万元) 121 99 103 109 114 

毛利率（%） 24.91% 25.34% 25.50% 25.50% 25.50% 

其他收入 

收入（百万元） 481     

yoy(%) -31.29%     

成本(百万元) 427     

毛利率（%） 11.32%     

合计 

收入（百万元） 10,752 13,878 15,086 17,299 19,923 

yoy(%)  29.07% 8.71% 14.67% 15.17% 

成本(百万元) 8,613 11,220 12,212 13,901 15,913 

毛利率（%） 19.90% 19.16% 19.05% 19.64% 20.13% 

资料来源：wind、新时代证券研究所预测 

5.2、 投资建议 

我们看好公司作为三元前驱体龙头，迎来放量机遇期，大单锁定比例达到 70%，

业绩增长确定性强，我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 9.40、11.68 和 14.66

亿元。当前股价对应 2019-2021 年 PE 分别为 23、19 和 15 倍。首次覆盖给予“强

烈推荐”评级。 

6、 风险提示 

产能释放不及预期，产品出货不及预期，钴镍价格波动，行业竞争加剧带来的

产品价格下跌风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11371 13120 14707 17131 18977 
 

营业收入 10752 13878 15086 17299 19923 

  现金 2183 3494 3772 4325 4981 
 

营业成本 8613 11220 12212 13901 15913 

  应收账款 2335 1800 2391 2932 3015 
 

营业税金及附加 74 88 95 110 126 

  其他应收款 499 0 542 80 636 
 

营业费用 81 79 86 98 113 

  预付账款 811 1291 994 1626 1391 
 

管理费用 679 445 935 1055 1195 

  存货 4574 5030 5424 6476 7146 
 

财务费用 464 619 575 671 733 

  其他流动资产 970 1505 1586 1693 1808 
 

资产减值损失 59 237 83 86 100 

非流动资产 10879 11840 12844 13584 14238 
 

公允价值变动收益 -5 7 0 0 0 

  长期投资 313 1010 1010 1010 1010 
 

投资净收益 3 8 8 8 8 

  固定资产 6899 6516 7563 8282 8893 
 

营业利润 794 907 1168 1451 1821 

  无形资产 1435 1523 1656 1699 1715 
 

营业外收入 11 10 10 10 10 

  其他非流动资产 2232 2790 2614 2594 2620 
 

营业外支出 9 11 11 11 11 

资产总计 22251 24960 27551 30715 33215 
 

利润总额 795 907 1167 1450 1821 

流动负债 9889 10808 12521 14608 15735 
 

所得税 143 128 165 205 257 

  短期借款 5593 7148 8467 10253 10597 
 

净利润 652 779 1002 1245 1563 

  应付账款 649 409 743 568 933 
 

少数股东损益 42 48 62 77 97 

  其他流动负债 3646 3251 3311 3787 4205 
 

归属母公司净利润 610 730 940 1168 1466 

非流动负债 4465 3928 3928 3849 3750 
 

EBITDA 1848 2121 2320 2798 3333 

  长期借款 3831 3197 3197 3118 3019 
 

EPS（元） 0.15 0.18 0.23 0.28 0.35 

  其他非流动负债 635 731 731 731 731 
       

负债合计 14354 14736 16450 18457 19485 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 374 346 408 486 583 
 

成长能力 
     

  股本 3816 4151 4151 4151 4151 
 

营业收入(%) 37.2 29.1 8.7 14.7 15.2 

  资本公积 2037 3509 3509 3509 3509 
 

营业利润(%) 143.3 14.3 28.7 24.3 25.5 

  留存收益 1611 2242 3073 4106 5403 
 

归属于母公司净利润(%) 131.4 19.7 28.7 24.3 25.5 

归属母公司股东权益 7522 9878 10693 11772 13147 
 

获利能力      

负债和股东权益 22251 24960 27551 30715 33215 
 

毛利率(%) 19.9 19.2 19.1 19.6 20.1 

      
 

净利率(%) 5.7 5.3 6.2 6.8 7.4 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 8.3 7.6 9.0 10.2 11.4 

经营活动现金流 233 985 1396 957 2579 
 

ROIC(%) 5.9 5.7 5.9 6.4 7.2 

  净利润 652 779 1002 1245 1563 
 

偿债能力      

  折旧摊销 527 675 683 798 919 
 

资产负债率(%) 64.5 59.0 59.7 60.1 58.7 

  财务费用 464 619 575 671 733 
 

净负债比率(%) 103.3 75.4 78.3 81.8 71.6 

  投资损失 -3 -8 -8 -8 -8 
 

流动比率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

  营运资金变动 -1479 -1301 -857 -1749 -628 
 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

  其他经营现金流 72 221 -0 -0 -0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1207 -1753 -1678 -1530 -1564 
 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

  资本支出 1693 1663 1004 740 654 
 

应收账款周转率 5.4 6.7 7.2 6.5 6.7 

  长期投资 405 -153 0 0 0 
 

应付账款周转率 15.8 21.2 21.2 21.2 21.2 

  其他投资现金流 892 -244 -675 -790 -910 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 1658 2014 -7906 -660 -703 
 

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.18 0.23 0.28 0.35 

  短期借款 1272 1555 -7148 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.24 0.34 0.23 0.62 

  长期借款 195 -634 1 -79 (99) 
 

每股净资产(最新摊薄) 1.81 2.38 2.58 2.84 3.17 

  普通股增加 905 335 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -799 1471 0 0 0 
 

P/E 35.84 29.95 23.27 18.73 14.92 

  其他筹资现金流 86 -713 -759 -580 -604 
 

P/B 2.91 2.21 2.05 1.86 1.66 

现金净增加额 671 1265 -8189 -1233 312 
 

EV/EBITDA 16.76 14.4 13.6 11.8 9.9  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012 年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017 年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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