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 事件：公司发布 2019 年度报告。公司 2019 全年实现营收 17.79 亿元，同比下降

36%；实现归母净利润 1387万元，同比下降 98%；每股收益 0.05元，同比下降 98%。 

 三费支出整体平稳，综合毛利率大幅降低：三费（含研发费用）占营收比例为

10.03%，同比略增 0.44pct，管理研发和销售费用变化不大，财务费用得益于汇兑

损失和利息支出减少而下降 3368 万元（-57.5%）；整体资产负债率 49.26%，同比

增 4.3pct；综合毛利率 11.77%，同比下降 33.6pct。 

 钴价下降导致盈利大减，去库存增销量缓解低价冲击：2019 年公司实现钴产品营

收 13.63亿元，同比降 44.6%；占总营收比重降 11.8pct至 76.6%；钴业务毛利降

94%至 0.7亿元，毛利率降 42.6pct至 5.1%。钴价深度调整导致钴板块营收恶化，

2019年国内钴粉均价为 28.5万元/吨，同比下跌 53.7%。公司积极加大出货力度，

全年钴产品产量同比降 5.0%至 7953.4吨，但销量同比增 26.3%至 7357.3吨，并带

动年底钴库存量同比下降 43.8%至 1499 吨。销量的增加对价格下跌造成的盈利弱

化形成一定的对冲。 

 电解铜产销双增，对公司业绩贡献度显著提升：铜业务实现营收 4.14亿元，同比

增 29.4%，占总营收比重增 11.8pct至 23.3%；产销量分别 10770、10831吨，同比

分别增 36.7%、37.8%；贡献毛利 1.40亿元，同比增长 61%，占总毛利比例达 67%；

毛利率增 6.67pct至 33.8%。在钴业务盈利出现大幅波动时，电解铜业务的产销双

增为公司的业绩提供稳定保障。 

 募投项目稳步推进，产能扩张有序：2019年安徽寒锐 3000吨钴粉项目建成投产，

公司当前钴粉总产能已达 4500吨。科卢韦齐 2万吨电积铜和 5000吨电积钴项目预

计 2020年中投产，届时将形成 3万吨电解铜+5000吨粗钴+5000吨电积钴的综合产

能。2020 年处于产能爬坡初期，预计公司整体钴铜产量将分别达到 8500、12000

金属吨。假设 2023年全部满产，每年或将带来 24亿元的营收增长（按当前铜钴价

格）。 

 供需格局改善带动钴价长周期上行，公司业绩有望显著改善：嘉能可 Mutanda 长

达两年的停产、刚果手采矿的减少意味着全球钴实际供应量的有效缩减，海外传统

车企电动化加速和国内政策端的边际加码推动动力电池行业对钴的需求量持续抬

升。短期疫情对供需两端均形成打击，但长周期看供应偏紧需求走旺的格局不改，

钴均价有望重新回归至 30万元/吨之上。当前铜价受短期全球需求走弱的压制，但

Q2起需求端的集中释放叠加供给端持续缩紧，铜或将回升至 4-4.5万元/吨左右水

平。铜钴价回升有望带动公司未来两年毛利率提高至 25%左右。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司钴产业链完整性所带来的经济效益及科卢韦齐项

目 的 建 成 投 产 ， 我 们 预 计 公 司 2020-2022 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

28.50/38.22/48.86 亿 元 ； 净 利 润 1.02/2.57/4.90 亿 元 ； EPS 分 别 为

0.38/0.96/1.82元，对应 PE 125.2/49.5/26.0，维持“推荐”评级。 

 风险提示：钴铜价格大幅下跌；下游需求回暖程度不及预期；公司新建产能达产不

及预期； 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,782.47  1,779.04  2,849.86  3,822.05  4,886.25  

增长率（%） 89.94% -36.06% 60.19% 34.11% 27.84% 

归母净利润（百万

元） 

707.63  13.87  101.71  257.48  489.72  

增长率（%） 56.69% -98.07% 633.78% 154.20% 91.23% 

净资产收益率（%） 37.24% 0.78% 5.79% 12.95% 20.16% 

每股收益 3.69  0.05  0.38  0.96  1.82  

PE 12.84  947.60  125.23  49.47  26.01  

PB 4.79  7.16  7.25  6.41  5.24    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司主要从事金属钴粉及其他钴产品的研

发、生产和销售，具有较强的自主研发和创

新能力，并具有自主国际品牌。公司以钴产

品为核心，形成了从原材料钴矿石的开发、

收购，到钴矿石的加工、冶炼，直至钴中间

产品和钴粉的完整产业流程，是国内少数拥

有有色金属钴完整产业链的企业之一。 
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52 周股价区间（元） 47.38-77.8 

总市值（亿元） 127.66 

流通市值（亿元） 88.85 
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52 周日均换手率 4.42  
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E   2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

流动资产合计 2683  2014  2386  3205  4097  营业收入 2782  1779  2850  3822  4886  

货币资金 748  274  285  382  489  营业成本 1522  1570  2351  2958  3579  

应收账款 330  304  390  524  669  营业税金及附加 74  63  85  115  147  

其他应收款 2  8  13  18  23  营业费用 21  19  28  38  49  

预付款项 84  55  102  161  233  管理费用 84  85  128  191  244  

存货 1313  1189  1288  1621  1961  财务费用 79  34  85  141  179  

其他流动资产 79  125  125  125  125  研发费用 41  41  42  45  45  

非流动资产合计 767  1489  1587  1716  1822  资产减值损失 10.01  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 -0.74  2.53  0.00  0.00  0.00  

固定资产 255  412  546  660  753  投资净收益 5.28  2.88  0.00  0.00  0.00  

无形资产 33  34  41  47  52  加：其他收益 2.07  5.72  2.00  2.00  2.00  

其他非流动资产 107  87  100  100  100  营业利润 957  -20  132  337  645  

资产总计 3451  3502  3973  4921  5919  营业外收入 1.65  0.55  1.00  1.00  1.00  

流动负债合计 825  1168  1979  2679  3222  营业外支出 0.94  0.69  0.00  0.00  0.00  

短期借款 521  691  1511  2102  2532  利润总额 957  -20  133  338  646  

应付账款 104  259  258  324  392  所得税 253  -33  33  84  162  

预收款项 6  22  33  49  68  净利润 704  14  100  253  485  

一年内到期的非流

动负债 
30  50  0  0  0  少数股东损益 -3  0  -2  -4  -5  

非流动负债合计 726  558  241  261  281  归属母公司净利润 708  14  102  257  490  

长期借款 79  30  30  30  30  主要财务比率     

应付债券 304  330  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1551  1725  2220  2940  3503  成长能力           

少数股东权益 -1  -1  -3  -7  -12  营业收入增长 89.94% -36.06% 60.19% 34.11% 27.84% 

实收资本（或股本） 192  269  269  269  269  营业利润增长 58.87% -102.04% -776.49% 155.37% 91.50% 

资本公积 361  287  287  287  287  归属于母公司净利

润增长 
57.46% -98.04% 633.57% 153.14% 90.20% 

未分配利润 1129  948  1047  1271  1697  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
1900  1778  1756  1988  2429  毛利率(%) 45.30% 11.75% 17.52% 22.62% 26.76% 

负债和所有者权益 3451  3502  3973  4921  5919  净利率(%) 25.31% 0.76% 3.50% 6.63% 9.92% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.20% 20.51% 0.40% 2.56% 5.23% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 37.24% 0.78% 5.79% 12.95% 20.16% 

经营活动现金流 291  206  -71  -124  106  偿债能力           

净利润 704  14  100  253  485  资产负债率(%) 45% 49% 56% 60% 59% 

折旧摊销 28.76  38.66  54.42  74.83  95.12  流动比率        

3.25  

    1.72      1.21     1.20     1.27  

财务费用 79  34  85  141  179  速动比率        

1.66  

    0.71      0.55     0.59     0.66  

应收账款减少 -188  26  -86  -133  -146  营运能力           

预收帐款增加 -11  16  11  15  20  总资产周转率 0.99  0.51  0.76  0.86  0.90  

投资活动现金流 -443  -606  -162  -220  -220  应收账款周转率 12  6  8  8  8  

公允价值变动收益 -1  3  0  0  0  应付账款周转率 25.82  9.81  11.04  13.14  13.64  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 5  3  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 
3.69  0.05  0.38  0.96  1.82  

筹资活动现金流 325  -83  244  441  220  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.90  -1.80  0.04  0.36  0.40  

应付债券增加 304  26  -330  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
9.90  6.61  6.53  7.39  9.03  

长期借款增加 79  -49  0  0  0  估值比率           

普通股增加 72  77  0  0  0  P/E 12.84  947.60  125.23  49.47  26.01  

资本公积增加 -72  -74  0  0  0  P/B 4.79  7.16  7.25  6.41  5.24  

现金净增加额 173  -483  11  97  106  EV/EBITDA 8.72  278.32  52.04  26.40  16.18   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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