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 受钴价下行影响，2019H1 扣非归母净利润下滑 8% 

公司发布 2019 年中报：2019H1 公司实现营收 62.04 亿元（YOY-12%）；实现

归母净利润 4.14 亿元（YOY+1%）；实现扣非后归母净利润 3.86 亿元

（YOY-8%）。其中 2019 年 Q2 公司实现归母净利润 2.38 亿元（YOY-1%）。

2019H1 公司毛利率为 19.37%（YOY-0.72pct），其中 2019Q1/Q2 毛利率分别

为 18.57%/20.20%，Q2 毛利率提升明显。 

 前驱体出货量保持高增长，客户结构优异 

公司前驱体出货量继续保持高增长，2019H1 三元前驱体出货量达 3.3 万吨

（YOY+170%），出货量占全球的 20%以上，全年出货量有望达到 7.5 万吨。 

2019H1，在钴价大幅下行的背景下，公司电池材料板块实现营收 41.27 亿元

（YOY+2%）；随着近期钴价的反弹，后续电池材料板块营收增速拐点有望

企稳向上。目前公司在手的三元前驱体订单总量超过 30 万吨，2019-2021 年

已签协议的三元前驱体订单量分别为 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，未来供货稳定性较强。公司高镍三元前驱体

与单晶三元前驱体主流供应三星 SDI、ECOPRO、CATL 等全球优质客户。

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，除松下外公司已进入全球四大电池供应体系，客户结构优异。 

 钴镍钨板块发力中高端市场，再生资源板块转型带来回收新征程 

受钴金属价格大幅下行影响，公司钴镍钨板块实现营收 9.08 亿元

（YOY-41%）。公司集中发力中高端合金市场，公司碳酸钴销量近 2000 吨， 

同比增长达 157%。公司加强对电子废弃物业务产业链的深度优化调整，拓

宽了电子废弃物销售渠道，电子废弃物拆解量近 250 万台套（YOY+120%），

再生资源板块实现营收 7.89 亿元（YOY+6%）。 

 维持“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%，

订单饱满支撑未来业绩增长。受钴价下行影响，下调盈利预测，我们预计公

司 2019-2021 年净利润分别为 8.64、10.75 和 13.42 亿元（原预测为 9.40、11.68

和 14.66 亿元）。当前股价对应 2019-2021 年 PE 分别为 22、18 和 14 倍。维

持“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，产品价格波动 

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

营业收入(百万元) 10,752 13,878 12,894 14,646 16,824 

增长率(%) 37.2 29.1 -7.1 13.6 14.9 

净利润(百万元) 610 730 864 1,075 1,342 

增长率(%) 131.4 19.7 18.3 24.5 24.8 

毛利率(%) 19.9 19.2 19.4 20.1 20.6 

净利率(%) 5.7 5.3 6.7 7.3 8.0 

ROE(%) 8.3 7.6 8.4 9.5 10.7 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.18 0.21 0.26 0.32 

P/E(倍) 31.1 26.0 22.0 17.6 14.1 

P/B(倍) 2.5 1.9 1.8 1.6 1.5  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.08.20 

收盘价(元)： 4.57 

一年最低/最高(元)： 3.79/5.78 

总股本(亿股)： 41.5 

总市值(亿元)： 189.64 

流通股本(亿股)： 37.88 

流通市值(亿元)： 173.13 

近 3 月换手率： 116.85% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.75 -4.77 -36.45 

绝对 -3.19 -0.87 -19.07 
 

相关报告  
《业绩符合预期，三元前驱体产销两旺》

2019-04-26 

《抢占三元前驱体制高点，强者愈强》

2019-04-25 

《电池材料板块产能释放，未来业绩可

期》2017-10-26 
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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 11642 13733 12581 
 

营业收入 10752 13878 12894 14646 16824 

  现金 2183 3494 3823 1904 2019 
 

营业成本 8613 11220 10386 11708 13357 

  应收票据及应收账款合计 2913 2399 2536 3070 3370 
 

营业税金及附加 74 88 82 93 106 

  其他应收款 502 571 426 707 595 
 

营业费用 81 79 94 107 123 

  预付账款 811 1291 662 1556 991 
 

管理费用 679 445 406 454 513 

  存货 4574 5030 3860 6162 5272  研发费用 0 421 387 439 505 

  其他流动资产 389 334 334 334 334 
 

财务费用 464 619 541 587 618 

非流动资产 10879 11840 12763 13607 14331 
 

资产减值损失 59 237 90 88 101 

  长期投资 313 1010 1707 2404 3101 
 

公允价值变动收益 -5 7 7 7 7 

  固定资产 6899 6516 7511 7918 8035  其他收益 65 134 130 130 130 

  无形资产 1435 1523 1365 1501 1676 
 

投资净收益 3 8 40 40 40 

  其他非流动资产 2232 2790 2180 1783 1519 
 

营业利润 794 907 1073 1336 1667 

资产总计 22251 24960 24405 27339 26912 
 

营业外收入 11 10 10 10 10 

流动负债 9889 10808 9777 12133 10905 
 

营业外支出 9 11 11 11 11 

  短期借款 5593 7148 7148 8009 7480 
 

利润总额 795 907 1073 1335 1666 

  应付票据及应付账款合计 969 1711 770 2026 1164 
 

所得税 143 128 152 189 235 

  其他流动负债 3326 1950 1859 2097 2261 
 

净利润 652 779 921 1146 1431 

非流动负债 4465 3928 3608 3129 2590 
 

少数股东损益 42 48 57 71 89 

  长期借款 3831 3197 2877 2398 1859 
 

归属母公司净利润 610 730 864 1075 1342 

  其他非流动负债 635 731 731 731 731 
 

EBITDA 1825 2102 2439 2916 3430 

负债合计 14354 14736 13385 15262 13495 
 

EPS（元） 0.15 0.18 0.21 0.26 0.32 

 少数股东权益 374 346 403 475 563 
       

  股本 3816 4151 4151 4151 4151 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 2037 3509 3509 3509 3509 
 

成长能力 
     

  留存收益 1611 2242 3006 3957 5144 
 

营业收入(%) 37.2 29.1 -7.1 13.6 14.9 

归属母公司股东权益 7522 9878 10617 11603 12854 
 

营业利润(%) 143.3 14.3 18.3 24.5 24.8 

负债和股东权益 22251 24960 24405 27339 26912 
 

归属于母公司净利润(%) 131.4 19.7 18.3 24.5 24.8 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 19.9 19.2 19.4 20.1 20.6 

      
 

净利率(%) 5.7 5.3 6.7 7.3 8.0 

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

ROE(%) 8.3 7.6 8.4 9.5 10.7 

经营活动现金流 233 985 3257 219 3785 
 

ROIC(%) 7.0 7.4 8.2 8.4 10.3 

  净利润 652 779 921 1146 1431 
 

偿债能力      

  折旧摊销 527 675 916 1097 1264 
 

资产负债率(%) 64.5 59.0 54.8 55.8 50.1 

  财务费用 464 619 541 587 618 
 

净负债比率(%) 110.5 82.0 68.9 82.5 65.8 

  投资损失 -3 -8 -40 -40 -40 
 

流动比率 1.1 1.2 1.2 1.1 1.2 

  营运资金变动 -1479 -1301 915 -2575 508 
 

速动比率 0.6 0.6 0.7 0.5 0.5 

  其他经营现金流 72 221 4 4 4 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1207 -1753 -1804 -1905 -1953 
 

总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 1693 1663 226 146 27 
 

应收账款周转率 4.1 5.2 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 405 -153 -697 -697 -697 
 

应付账款周转率 8.7 8.4 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 892 -244 -2274 -2455 -2623 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 1658 2014 -1124 -1095 -1188 
 

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.18 0.21 0.26 0.32 

  短期借款 1272 1555 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.24 0.78 0.05 0.91 

  长期借款 195 -634 -319 -479 -539 
 

每股净资产(最新摊薄) 1.81 2.38 2.56 2.80 3.10 

  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 31.1 26.0 22.0 17.6 14.1 

  其他筹资现金流 86 -713 -805 -616 -648 
 

P/B 2.5 1.9 1.8 1.6 1.5 

现金净增加额 671 1265 329 -2781 644 
 

EV/EBITDA 15.4 13.2 11.1 10.1 8.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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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置，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。 

刘华峰，华中科技大学学士及硕士，曾就职于上海电气从事燃气轮机研发工作，2016 年加入新时代证券，负

责电力设备新能源行业研究。 
 

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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