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三季度业绩保持增长，未来成长可期 
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事项： 
公司发布 2021 年三季报，前三季度实现收入 227.96 亿元，同比增长 53.63 %，

归属上市公司股东的净利润 23.69 亿元，同比增长 244.95%。 

 

平安观点： 
 三季度业绩保持增长，毛利率基本稳定：三季度公司实现收入 85.02 亿元，

同比增长 46.93%；归属上市公司股东净利润 9.0 亿元，同比环比分别增

长 167.16%和10.57%。我们认为三季度公司收入和利润增长主要有两个

方面的原因，首先，公司收购的巴莫科技纳入合并报表范围；其次，公司

主导产品产销增加，价格保持较高水平。三季度公司铜、钴产品价格趋稳，

毛利率变化较小，为 19.46%，环比二季度略下降 0.53 个百分点。 

 正极相关材料规模将保持较快增长：公司正极相关材料主要是三元正极前

驱体和正极材料产品，拥有我国正极材料龙头企业巴莫科技控股权。公司

2020 年底拥有正极前驱体产能 10 万吨，其中全资 5.5 万吨，与 LG和浦

项合资 4.5 万吨。目前公司正在及拟推进的正极前驱体项目还包括华友新

能源的 5万吨高镍型动力电池和 5万吨高性能动力电池三元正极材料前驱

体项目以及广西巴莫 10 万吨前驱体项目。项目全部建成后，公司正极前

驱体产能将大幅提升。正极材料方面，随着巴莫成都项目投产以及未来广

西巴莫 5 万吨正极材料项目落地，公司正极材料亦将保持较快增长。 

 印尼镍业务有望从 2022年起贡献利润：2018 年公司启动了印尼红土镍矿

的资源开发。公司在印尼推进的项目包括华越（57%权益）的 6 万吨氢氧

化镍、华科（70%权益）4.5 万吨镍金属量高冰镍以及华飞公司（20%权

益）12 万吨镍金属量和 1.5 万吨钴金属冶炼项目，其中华越 6 万吨氢氧化

镍项目预计在 2021 年底建成试产。 

 投资评级：考虑巴莫科技并表以及前三季度经营情况，我们上调公司盈利

预测，预计公司 2021~2023年EPS为 2.90/3.42/4.10元（原2.23/2.91/3.43

元），当前股价对应 2021~2023 年 PE 分别为 38/32/27 倍。公司钴地位稳

固，正极材料和镍业务步入较快发展，维持“推荐”投资评级。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,853  21,187  29,631  35,470  42,240  

YOY(%) 30.5  12.4  39.9  19.7  19.1  

净利润(百万元) 120  1,165  3,531  4,177  5,006  

YOY(%) -92.2  874.5  203.1  18.3  19.8  

毛利率(%) 11.2  15.7  24.8  25.1  24.9  

净利率(%) 0.6  5.5  11.9  11.8  11.9  

ROE(%) 1.5  11.7  18.0  17.5  17.4  

EPS(摊薄 /元) 0.10  0.95  2.90  3.42  4.10  

P/E(倍) 1133.2  116.3  38.4  32.4  27.1  

P/B(倍) 17.5  13.7  6.9  5.7  4.7   
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 风险提示：（1）产品价格波动的风险。公司主要产品钴产品、三元前驱体产品及铜、镍产品价格具有较高的波动性。如果未

来钴、铜、镍金属价格出现大幅下跌，公司将面临存货跌价损失及经营业绩不及预期、大幅下滑或者亏损的风险。（2）汇兑

风险。公司购自国际矿业公司或大型贸易商的钴矿原料普遍采用美元结算。同时，公司境外子公司记账本位币多为美元，人

民币汇率变动将给公司带来外币报表折算的风险。（3）新能源汽车不及预期的风险。公司钴、正极材料相关产品和新能源汽

车发展关系较为密切，如果未来由于补贴政策影响，新能源汽车发展不达预期，将影响需求，进而对公司经营造成不利影响。
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 

流动资产 9,826  16,303  20,336  25,095  

现金  2,334  5,926  7,094  8,448  

应收票据及应收账款 1,903  3,245  4,371  5,205  

其他应收款 182  246  295  351  

预付账款 781  812  972  1,157  

存货  4,069  5,192  6,554  8,689  

其他流动资产 557  883  1,050  1,245  

非流动资产 17,119  19,470  20,664  21,295  

长期投资 2,078  2,078  2,078  2,078  

固定资产 8,321  12,669  15,753  16,518  

无形资产 802  668  534  401  

其他非流动资产 5,918  4,055  2,298  2,298  

资产总计 26,945  35,774  41,000  46,390  

流动负债 11,991  10,799  11,439  11,334  

短期借款 5,862  3,372  2,591  782  

应付票据及应付账款 2,865  3,950  4,709  5,619  

其他流动负债 3,263  3,478  4,139  4,934  

非流动负债 2,503  2,593  2,538  2,471  

长期借款 1,422  1,512  1,457  1,390  

其他非流动负债 1,081  1,081  1,081  1,081  

负债合计 14,494  13,392  13,976  13,805  

少数股东权益 2,530  2,716  3,180  3,736  

股本  1,141  1,220  1,220  1,220  

资本公积 3,880  10,015  10,015  10,015  

留存收益 4,901  8,432  12,610  17,615  

归属母公司股东权益 9,922  19,667  23,844  28,850  

负债和股东权益 26,945  35,774  41,000  46,390   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,860  3,685  4,882  5,552  

净利润 1,126  3,717  4,641  5,562  

折旧摊销 778  1,044  1,306  1,369  

财务费用 403  399  370  315  

投资损失 -73  -8  -8  -8  

营运资金变动 -558  -1,587  -1,444  -1,701  

其他经营现金流 184  121  15  15  

投资活动现金流 -3,929  -3,507  -2,507  -2,007  

资本支出 3,384  3,500  2,500  2,000  

长期投资 31  0  0  0  

其他投资现金流 -7,344  -7,007  -5,007  -4,007  

筹资活动现金流 1,459  3,414  -1,207  -2,191  

短期借款 -53  -2,491  -781  -1,809  

长期借款 369  90  -55  -67  

其他筹资现金流 1,143  5,815  -370  -315  

现金净增加额 -495  3,592  1,168  1,354  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入 21,187  29,631  35,470  42,240  

营业成本 17,870  22,293  26,582  31,715  

税金及附加 194  341  408  486  

营业费用 172  240  288  343  

管理费用 665  884  1,007  1,208  

研发费用 371  593  709  845  

财务费用 403  399  370  315  

资产减值损失 -46  -59  -71  -84  

信用减值损失 -59  -47  -57  -67  

其他收益 63  63  63  63  

公允价值变动收益 -29  0  0  0  

投资净收益 73  8  8  8  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 1,515  4,845  6,049  7,247  

营业外收入 3  5  5  5  

营业外支出 39  10  10  10  

利润总额 1,479  4,840  6,044  7,242  

所得税 353  1,123  1,402  1,680  

净利润 1,126  3,717  4,641  5,562  

少数股东损益 -39  186  464  556  

归属母公司净利润 1,165  3,531  4,177  5,006  

EBITDA 2,659  6,282  7,721  8,926  

EPS（元）  0.95  2.90  3.42  4.10   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 12.4  39.9  19.7  19.1  

营业利润(%) 841.2  219.8  24.8  19.8  

归属于母公司净利润(%) 874.5  203.1  18.3  19.8  

获利能力         

毛利率(%) 15.7  24.8  25.1  24.9  

净利率(%) 5.5  11.9  11.8  11.9  

ROE(%) 11.7  18.0  17.5  17.4  

ROIC(%) 8.8  20.4  18.1  18.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 53.8  37.4  34.1  29.8  

净负债比率(%) 39.8  0.0  0.0  0.0  

流动比率 0.8  1.5  1.8  2.2  

速动比率 0.4  0.9  1.0  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 11.1  10.4  9.1  9.1  

应付账款周转率 10.0  10.2  10.2  10.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.95  2.90  3.42  4.10  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.52  3.02  4.00  4.55  

每股净资产(最新摊薄) 8.13  16.12  19.55  23.65  

估值比率         

P/E 116.3  38.4  32.4  27.1  

P/B 13.7  6.9  5.7  4.7  

EV/EBITDA 37.7  22.8  18.5  15.8   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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