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化繁为简，前驱体龙头再起航 公司跟踪 

     
 逐步混改分拆，聚焦电池材料主业 

电池材料业务是公司主要业务，营收占比超一半。其他业务如环境服务、电

子废弃物和硬质合金等已经开启混改或者拆分上市进程，并取得实质性进展。

未来公司将发挥在电化学领域的技术优势，聚焦动力电池材料业务。 

 三元前驱体开启放量 

2019 年全球三元前驱体出货量约为 33 万吨，同比+45%。其中，公司占比约

18%，位居第一。随着动力电池、消费锂电需求的快速发展，GGII 预测到 2025

年三元前驱体的出货量将达到 148 万吨，2020-2025 年 GAGR 约 29%。公司

客户目前主要客户包括 ECOPRO、三星 SDI、LG 化学、容百科技等，在手

订单至少有 35 万吨。随着新能源车快速发展，公司订单进入放量期。此外，

公司还积极开拓国际一流客户，有望进入 Posco、松下等，进一步扩展客户

矩阵，打开营收增长空间。 

 四氧化三钴稳定增长 

四氧化三钴主要用于消费类电池，下游稳定增长。根据 GGII 统计与预测，

2019 年全球四氧化三钴出货量约 6.4 万吨，预计到 2025 年稳定增长到 7.8 万

吨。公司下游客户稳定，供应厦钨新能源、天津巴莫、杉杉和三星 SDI 等一

流客户，2019 年全球市占率约 18%，位居第二。公司作为四氧化三钴第一梯

队厂商，未来直接受益于行业增长。 

 原材料价格上涨，增厚公司利润 

短期来看，由于上游原材料价格上涨，并向下游传导，1 月 NCM5/6/8 系前

驱体价格环比增长 3%左右。未来新能源车爆发式发展预计将带动原材料价

格进入上涨通道，有望进一步增厚公司盈利。同时，四氧化三钴价格增长明

显，1 月价格环比增长约 8%，达到 23.3 万元/吨，预计未来价格有望进一步

上涨。 

 盈利预测及投资建议 

公司旗下业务混改、分拆有序，电池材料业务向好，我们预计 2020~2022 年

归母净利润分别为 5.2、11.9、15.9 亿元，EPS 分别为 0.11、0.25、0.33 元，

当前股价对应的 PE 分别为 79、35 和 26 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险，原材料价格波动风险，疫情波动风险 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13,878 14,354 13,196 18,677 25,614 

增长率(%) 29.1 3.4 -8.1 41.5 37.1 

净利润(百万元) 730 735 522 1,191 1,592 

增长率(%) 19.7 0.7 -28.9 127.9 33.7 

毛利率(%) 19.2 18.1 16.5 18.9 18.8 

净利率(%) 5.3 5.1 4.0 6.4 6.2 

ROE(%) 7.6 6.8 4.7 10.0 12.0 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.15 0.11 0.25 0.33 

P/E(倍) 56.7 56.3 79.2 34.7 26.0 

P/B(倍) 4.2 3.9 3.8 3.5 3.1  
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1、 逐步分拆，聚焦电池材料 

公司目前的主要经营业务包括电池材料（三元前驱体、正极材料等）、电子废

弃物、钴镍钨粉末与硬质合金和环境服务。其中，电池材料营收占比在一半以上，

2019 年约 90 亿元。 

图1： 各业务板块营收（百万元）  图2： 各业务板块营收占比 

 

 

 

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 

 

多业务逐步分拆或混改，突出主营电池材料业务。从 2020 年 10 月开始，公司

环境服务、电子废弃物和硬质合金等业务的混改或者拆分上市已有实质性进展：1）

环境业务，湖北省长投集团将参与公司环境业务的混改；2）电子废弃物业务，格

林循环已经完成股改并在 20 年底进行了上市辅导备案；3）硬质合金与钨业务，公

司转让浙江德威 16.5%的股权，未来谋求上市。公司去繁为简，未来将发挥公司的

电化学技术优势，聚焦动力电池材料业务。 

表1： 公司多业务拆分、混改 

时间 业务 内容 

2020.10.11 环境服务 

与湖北省长投集团签订战略合作框架协议，湖北长投将通过增

资扩股、股权收购等方式参与公司下属的环境业务进行混合所

有制改革，在循环经济产业园、废旧电池、报废汽车等领域进

行合作 

2020.10.20 电子废弃物业务 

整体估值 15 亿元，将其约 7%股权转让给温州鼎新、温州盈尚

等，并与丰城发投、乐清德汇等签订增资协议，转让股权及增

资扩股后持有格林循环约 67.4%股权 

2020.12.28 电子废弃物业务 上市辅导备案 

2020.12.28 硬质合金与钨业务 
整体估值 3.5 亿元，将其 16.5%股权转让给陈星题、陈婷婷，转

让后持有浙江德威 48.5%股权 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

切入上游资源，保障供应链安全。2020.1 公司公告了关于签订印尼镍资源项目

增加股权的备忘录，公司持有的股权将从原先的 36%增加到 72%。上游资源的稳定

供应将保障公司未来前驱体的长期发展。 
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图3： 印尼红土镍矿运营主体青美邦公司股权变更 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

2、 前驱体龙头迎来经营拐点 

2.1、 电池材料行业飞速发展 

动力电池发展迅速，全球动力锂电池出货量从 2016 年的 49GWh 增长到 2019

年的 128GWh，同时储能领域逐步开始兴起，全球储能锂电池出货量从 2016 年的

7GWh 增长到 2019 年的 17GWh。此外，在消费领域，如电动工具、两轮车等下游

中也出现锂电池出货量快速增长。下游行业的快速发展带动三元前驱体出货量的快

速提升。根据GGII的统计，2019年全球三元前驱体出货量约为33万吨，同比+45%，

预计到 2025 年将达到 148 万吨。 

图4： 全球动力电池出货量逐年攀升（GWh）  图5： 全球储能锂电池出货量逐年攀升（GWh） 

 

 

 

资料来源：GGII，新时代证券研究所  资料来源：GGII，新时代证券研究所 
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图6： 全球三元前驱体出货量 2020-2025 年 CAGR 约 29% 

 

资料来源：GGII 预测，新时代证券研究所 

 

根据 IDC 的统计，到 2020 年全球智能手机出货量将达 19.2 亿部、可穿戴

设备出货量将达 2.4 亿部，稳定的下游需求将使得对钴酸锂电池需求平稳增长。

根据 GGII 的统计，2019 年全球四氧化三钴的出货量约 6.4 万吨，预计到 2025 年

稳定增长到 7.8 万吨。 

图7： 全球四氧化三钴出货量 2020-2025 年 CAGR 约 3% 

 

资料来源：GGII 预测，新时代证券研究所 

 

2.2、 公司是全球三元前驱体和四氧化钴的主要供应商 

公司电池材料出货量位居全球前列。1）三元前驱体方面，2019 年全球出货量

约 33.4 万吨，前三分别为格林美、中伟和优美科，其中公司份额约为 18%，位居

第一。2）四氧化三钴方面，2019 年全球出货量约 6.4 万吨，前三分别为华友钴业、

格林美和中伟股份，其中公司份额约 18%，位居第二。 
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图8： 2019 年全球三元前驱体市场格局  图9： 2019 年全球四氧化三钴市场格局 

 

 

 

资料来源：GGII，新时代证券研究所  资料来源：GGII，新时代证券研究所 

 

2.3、 量升价涨，公司盈利进入上升通道 

公司主打单晶及高镍产品，和客户合作密切。公司三元前驱体方面主打高镍和

单晶，预计 2020 年三元单晶及高镍产品出货量将占到 80%。同时，公司顺应未来

电池发展趋势，积极与下游客户进行密切合作开发高镍 NCA、超高镍 NCM 等产品，

有多款产品已完成认证工作。 

图10： 公司和下游客户合作密切，多款产品开发和认证中 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

公司客户优质，在手订单充足并逐步进入放量期。动力电池前驱体方面，主要

供应 ECOPRO、三星 SDI、LG 化学、容百科技等。从 2016 年开始，公司动力电池

前驱体订单逐步增多。目前，公司动力电池前驱体在手订单至少有 35 万吨。随着

新能源车快速发展，公司订单进入放量期。此外，公司还积极开拓国际一流客户，

有望进入 Posco、松下等，进一步扩展客户矩阵，打开营收增长空间。四氧化三钴，

公司客户包含厦钨新能源、天津巴莫、杉杉和三星 SDI 等一流客户。 

表2： 公司向多家一流正极材料厂商和电池厂商供货 

公告时间 内容 

2016.10 2016.10-2021.9 向邦普至少供应 1 万吨/年三元前驱体，价值量约 7 亿 

2018.12 
2019-2023 向 ECOPRO 供应 17 万吨高镍 NCA 三元前驱体，其中 2019 年 1.6 万吨，

2020 年 2.4 万吨，2021 年 4 万吨， 

2019.3 2019-2021 向容百科技供应 2.93 万吨 NCM523/623 三元前驱体，其中 2019 年 0.93 吨，

格林美, 
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公告时间 内容 

2020 年 1 万吨，2021 年 1 万吨 

2019.4 
2019-2023 向厦钨新能源供应 3.3 万吨 NCM523/622 三元前驱体，其中 2019 年 0.5 吨，

2020-2023 年 0.7 万吨/年 

2019.4 2019-2021 向邦普供应 1.5 万吨/年三元前驱体 

2019.12 向 LG 化学供应高镍三元前驱体 

2020.2 2020-2026 向 ECOPRO 供应至少 10 万吨 NCM8 系、9 系高镍前驱体 

2020.4 
公司子公司福安青美和 ECOPRO 成立合资公司（福安青美占 51%，ECOPRO 占 49%）

生产 NCA&NCM 高镍前驱体，2022 年产量 2.4 万吨，2024 年达到 1.8 万吨 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

原材料价格上涨，增厚公司利润。三元前驱体方面，由于上游原材料如碳酸锂、

氢氧化锂、硫酸钴、硫酸镍等的价格上涨向下游传导，前驱体价格也出现上涨。根

据真锂研究的数据，1 月 NCM523、622 和 811 前驱体价格环比增长了 3%左右，分

别为 8.3、9.2 和 9.8 万元/吨。未来新能源车下游的爆发式增长，有望带动上游原材

料价格进入上涨通道，进一步增厚公司利润。四氧化三钴方面，价格上涨明显，1

月价格环比增长约 8%，达到 23.3 万元/吨，预计未来价格有望进一步上涨。 

图11： 四氧化三钴价格开始抬头（万元/吨）  图12： 电池级硫酸镍、硫酸钴价格上涨（万元/吨） 

 

 

 

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： 电池级氢氧化锂和碳酸锂价格抬头（万元/吨）  图14： 前驱体单价开始上涨（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：真锂研究，新时代证券研究所 
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3、 盈利预测与投资建议 

我们做出如下关键假设 

1） 销量：2020-2022 年四氧化三钴分别为 1.5、2、2.4 万吨，三元前驱体分别

为 3.9、9 和 14.4 万吨； 

2） 售价：2020 年四氧化三钴不含税价格约 16.4 万元/吨，单晶和高镍三元前

驱体约为 9.5 万元/吨，假设 2021、2022 年四氧化三钴单价同比分别为+10%

和 2%、三元前驱体单价同比分别为+5%、0%； 

3） 毛利率：毛利率较为稳定，2020-2022 年四氧化三钴、三元前驱体分别为

28%、18%。 

表3： 主要业务 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营收，百万元       

电池材料 5,532 7,964 8,970 6,623 12,768 18,891 

电子废弃物 1,749 1,723 1,807 2,077 2,285 2,514 

钴镍钨粉末

与硬质合金 
2,048 2,977 2,326 1,628 2,117 2,540 

环境服务 162 132 37 74 112 134 

营收 yoy       

电池材料  44% 13% -26% 93% 48% 

电子废弃物  -1.5% 4.8% 15% 10% 10% 

钴镍钨粉末

与硬质合金 
 45.4% -21.9% -30% 30% 20% 

环境服务  -18.2% -71.9% 100% 50% 20% 

毛利率       

电池材料 24.1% 22.0% 22.1% 23% 21% 20% 

电子废弃物 11.9% 13.7% 16.8% 17% 17% 17% 

钴镍钨粉末

与硬质合金 
23.9% 20.9% 12.6% 17% 20% 20% 

环境服务 24.9% 25.3% 25.0% 25% 25% 25% 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

我们预计 2020~2022 年归母净利润分别为 5.2、11.9、15.9 亿元，EPS 分别为

0.11、0.25、0.33 元，当前股价对应的 PE 分别为 79、35 和 26 倍，维持“强烈推

荐”评级。 

4、 风险提示 

1） 原材料价格波动风险：公司产品原材料成本占比高，原材料价格的波动将

影响公司的盈利水平； 

2） 疫情波动风险：现在疫情出现变异，可能会影响新能源车下游的需求，从

而对公司的产品销量产生影响。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 13120 13589 11255 19203 22305  营业收入 13878 14354 13196 18677 25614 

  现金 3494 3309 4625 6546 8977  营业成本 11220 11757 11021 15143 20799 

  应收票据及应收账款合计 2399 2598 0 0 0  营业税金及附加 88 78 55 103 141 

  其他应收款 571 85 519 336 836  营业费用 79 108 92 127 169 

  预付账款 1291 1200 1090 2151 2293  管理费用 445 511 594 635 820 

  存货 5030 5732 4357 9506 9534  研发费用 421 464 475 598 820 

  其他流动资产 334 665 665 665 665  财务费用 619 639 469 737 1038 

非流动资产 11840 13252 11782 15127 19147  资产减值损失 237 -65 0 0 0 

  长期投资 1010 860 709 559 408  公允价值变动收益 7 -0 0 0 0 

  固定资产 6516 7730 6866 9858 13467  其他收益 134 167 100 100 100 

  无形资产 1523 1852 1918 1963 2028  投资净收益 8 28 30 30 30 

  其他非流动资产 2790 2811 2289 2748 3243  营业利润 907 859 619 1465 1958 

资产总计 24960 26841 23037 34330 41452  营业外收入 10 19 10 10 10 

流动负债 10808 12004 8082 17774 23094  营业外支出 11 11 10 10 10 

  短期借款 7148 6218 6628 15155 20249  利润总额 907 867 619 1465 1958 

  应付票据及应付账款合计 1711 3299 0 0 0  所得税 128 117 84 198 264 

  其他流动负债 1950 2487 1454 2619 2846  净利润 779 749 536 1267 1694 

非流动负债 3928 3767 2841 3255 3558  少数股东损益 48 14 13 76 102 

  长期借款 3197 2474 1548 1962 2265  归属母公司净利润 730 735 522 1191 1592 

  其他非流动负债 731 1293 1293 1293 1293  EBITDA 2121 1995 1555 2728 3850 

负债合计 14736 15772 10922 21029 26652  EPS（元） 0.15 0.15 0.11 0.25 0.33 

 少数股东权益 346 585 598 674 776        

  股本 4151 4150 4784 4784 4784  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 3509 3473 3473 3473 3473  成长能力      

  留存收益 2242 2853 3306 4366 5781  营业收入(%) 29.1 3.4 -8.1 41.5 37.1 

归属母公司股东权益 9878 10485 11516 12627 14024  营业利润(%) 14.3 -5.3 -27.9 136.4 33.7 

负债和股东权益 24960 26841 23037 34330 41452  归属于母公司净利润(%) 19.7 0.7 -28.9 127.9 33.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.2 18.1 16.5 18.9 18.8 

       净利率(%) 5.3 5.1 4.0 6.4 6.2 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.6 6.8 4.7 10.0 12.0 

经营活动现金流 985 737 1649 -2403 2983  ROIC(%) 7.5 6.7 5.6 7.5 8.8 

  净利润 779 749 536 1267 1694  偿债能力      

  折旧摊销 675 688 599 713 982  资产负债率(%) 59.0 58.8 47.4 61.3 64.3 

  财务费用 619 639 469 737 1038  净负债比率(%) 82.0 71.1 46.0 98.9 111.2 

  投资损失 -8 -28 -30 -30 -30  流动比率 1.2 1.1 1.4 1.1 1.0 

  营运资金变动 -1301 -1459 75 -5090 -700  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.4 0.4 

  其他经营现金流 221 149 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1753 -1154 901 -4028 -4972  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.7 0.7 

  资本支出 1663 1354 -1320 3496 4170  应收账款周转率 5.2 5.7 10.2 0.0 0.0 

  长期投资 -153 39 151 151 151  应付账款周转率 8.4 4.7 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -244 240 -268 -382 -651  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2014 -120 -1643 -176 -673  每股收益(最新摊薄) 0.15 0.15 0.11 0.25 0.33 

  短期借款 1555 -930 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.67 0.34 -0.50 0.62 

  长期借款 -634 -723 -927 414 303  每股净资产(最新摊薄) 2.06 2.19 2.27 2.51 2.80 

  普通股增加 335 -1 634 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1471 -35 0 0 0  P/E 56.7 56.3 79.2 34.7 26.0 

  其他筹资现金流 -713 1569 -1350 -590 -977  P/B 4.2 3.9 3.8 3.5 3.1 

现金净增加额 1265 -533 906 -6606 -2662  EV/EBITDA 23.6 25.0 30.4 20.0 15.0  
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。 



 

 

2021-01-24 格林美  

敬请参阅最后一页免责声明 -11- 证券研究报告 

免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 
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除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、
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