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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 08 月 20 日） 

通行 报告日股价（元） 4.57 

12mth A 股价格区间（元） 3.79-5.78 

总股本（百万股） 4149.63 

无限售 A 股/总股本 91.30% 

流通市值（百万元） 17313.36 

每股净资产（元） 2.44 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 深圳市汇丰源 11.44% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

电池材料 66.52% 

钴镍钨粉末与硬质合金 14.63% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年半年报。2019年上半年公司实现营业收入62.04亿

元，同比下滑11.70%；实现归母净利润4.14亿元，同比增加0.58%；实

现扣非后净利润3.86亿元，同比下滑7.80%。 

 事项点评 

受钴价持续走弱影响，公司产品跌价，业绩增速下滑 

     2019 年上半年 LME 钴价下滑 47.27%，较 2018 年年中价格下滑

超 60%。国内对应相关钴产品价格均出现大幅下跌。其中，电解钴、

四氧化三钴、NCM 三元村材料均价 2019 年上半年分别下滑 33%、37%

和 13%，较 2018 年年中价格分别下滑 58%、63%和 38%。公司主要

产品三元动力电池材料价格随钴价走弱，拖累公司收入增速。由于上

游原材料跌价且公司布局废旧电池回收利用，公司上半年整体毛利率

19.37%，同比微降 0.72 个百分点，其中 Q2 回升至 20.18%。 

三元前驱体出货高增、以量补价，高镍技术快速突围  

2019年上半年，公司电池材料业务实现营业收入41.27亿元，同比

增长2.08%。公司三元前驱体出货量达33,000吨，同比大幅增长170%。

占全球市场20%以上，居行业前列，有效对冲了同期钴价的下滑，实

现了电池材料业务板块收入的稳定与增长。公司全面快速突围高镍三

元前驱体主流产品关键技术，单晶NCM、高镍NCA前驱体等高端产品

大规模投入市场，NCM811前驱体已通过多个客户认证。公司目前三

元前驱体产能约10万吨/年，2019年公司将再扩产8万吨/年三元前驱体

生产线。 

跻身海内外高端供应链，享受全球电动化红利 

公司三元前驱体主流供应全球优质企业，拥有三星、CATL、

ECOPRO、厦门钨业、容百科技等一批世界顶端客户。公司于2018年

底与韩国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，之后又相继与容百科技、厦门钨业、邦普循环签订了合计10.7

万吨三元前驱体采购协议。未来3年，公司已经签署30万吨三元前驱体

长单，市场核心地位进一步巩固，形成了“格林美—邦普—CATL”、

“格林美—ECOPRO—三星”、“格林美—青山实业—广汽”三大战略

市场合作链以及“格林美—厦钨&容百—BYD”和“格林美—LGC”

两大新兴市场合作链。 

 盈利预测与估值 

由于产品跌价幅度略超预期，我们下调公司盈利预测，预计公司
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2019、2020和2021年营业收入分别为168.54亿元、206.78亿元和245.07

亿元，增速分别为21.44%、22.69%和18.52%；归属于母公司股东净利

润分别为9.06亿元、12.05亿元和14.86亿元，增速分别为24.02%、33.07%

和23.32%；全面摊薄每股EPS分别为0.22、0.29和0.36元，对应PE为

20.94、15.73和12.76倍。公司三元前驱体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；钴价跌入底部，供给层面出现扰动，

嘉能可关闭Mutanda铜钴矿或持续提振钴价。未来六个月内，我们维

持公司“增持”评级。 

 风险提示 

    钴价反弹不及预期，下游新能源车需求不达预期，公司产能释放

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 16854.41 20678.05 24506.92 

    增长率(%) 29.07% 21.44% 22.69% 18.52% 

归属母公司股东净利润 730.31 905.74 1205.30 1486.37 

    增长率(%) 19.66% 24.02% 33.07% 23.32% 

每股收益(元) 0.19 0.22 0.29 0.36 

市盈率(X) 23.42 20.94 15.73 12.76 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 08 月 20 日收盘价） 
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 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 1685 2068 2451 

 
营业收入 13878 16854 20678 24507 

应收和预付款项 4228 5143 6872 7317 

 
营业成本 11220 13696 16862 20050 

存货 5030 6693 7741 9422 

 
营业税金及附加 88 107 131 155 

其他流动资产 334 334 334 334 

 
营业费用 79 115 142 168 

长期股权投资 1010 1084 1158 1232 

 
管理费用 445 1011 1241 1470 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 619 520 518 523 

固定资产和在建工程 8404 7712 6960 6148 

 
资产减值损失 237 237 237 237 

无形资产和开发支出 1714 1539 1363 1188 

 
投资收益 8 74 74 74 

其他非流动资产 608 597 585 585 

 
其他收益 129 0 0 0 

资产总计 24480 24788 27082 28678 

 

营业利润 907 1102 1481 1837 

短期借款 7148 6774 7400 8057 

 
营业外收支净额 0 10 10 10 

应付和预收款项 2521 2925 3466 3875 

 
利润总额 907 1112 1491 1847 

长期借款 3197 2595 2552 1638 

 
所得税 128 138 195 249 

其他负债 1391 1391 1391 1391 

 
净利润 779 974 1296 1598 

负债合计 14257 13685 14809 14961 

 
少数股东损益 48 68 91 112 

股本 

4151 4151 4151 4151 

 

归属母公司股东净

利润 

730 906 1205 1486 

资本公积 3450 3450 3450 3450 

 
财务比率分析 

    

留存收益 2276 3088 4167 5498 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 9878 10689 11768 13099 

 

毛利率 19.16% 18.74% 18.45% 18.19% 

少数股东权益 346 414 505 617 

 

EBIT/销售收入 10.03% 9.60% 9.63% 9.58% 

股东权益合计 10224 11103 12273 13716 

 
销售净利率 4.98% 5.78% 6.27% 6.52% 

负债和股东权益合计 24480 24788 27082 28678 

 
ROE 6.51% 8.47% 10.24% 11.35% 

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 1.31 1.45 1.52 

经营活动产生现金流量 997 684 999 1870 

 
速动比率 0.70 0.64 0.76 0.76 

投资活动产生现金流量 -1753 -574 -574 -574 

 
总资产周转率 0.57 0.68 0.76 0.85 

融资活动产生现金流量 2014 -1575 -43 -914 

 
应收账款周转率 5.78 5.22 4.94 5.40 

现金流量净额 1277 -1465 382 383 

 
存货周转率 2.23 2.05 2.18 2.13 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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