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格林美（002340.SZ）股份回购点评     

股权回购彰显信心，前驱体与回收双轮驱动 
 

 2023 年 08 月 11 日 

 

➢ 股权回购彰显公司信心，促进长期发展。2023 年 6 月，公司公告股权回购

计划，拟使用自有资金或自筹资金回购公司部分股份，并依法用于后续实施股权

激励或员工持股计划。本次回购的资金总额不低于 10,000 万元人民币（含）且

不超过 15,000 万元人民币（含）。回购价格为不超过人民币 10.29 元/股，若按

回购资金总额上限和回购股份价格上限进行测算，预计可回购股份数量约为

14,577,259 股，约占公司当前总股本的 0.28%；按回购资金总额下限和回购股

份价格上限测算，预计可回购股份数量约为 9,718,172 股，约占公司当前总股本

的 0.19%。截至 2023 年 7 月 31 日，公司累计回购公司股份 6,337,200 股，占

公司总股本的 0.12%，成交总金额为 43,600,454 元。 

➢ 三元前驱体+回收利用双轮驱动助力业绩持续增长。2001 年公司成立，早

期主要从事废旧电池原材料镍钴资源的提取利用，后逐步延伸布局至电子及汽车

领域。2012 年通过收购江苏凯力克钴业股份有限公司 51%股权切入锂电正极材

料前驱体制造领域，凭借多年锂电原料回收优势深化一体化布局。2017 年实施

“城市矿山+新能源材料”转型战略以来，公司已经形成新能源材料制造、动力

电池综合利用、电子废弃物循环利用、报废汽车回收处理、钴镍钨回收与硬质合

金制造等几大产业协同发展的格局，致力于成为中国循环经济领军企业。 

➢ 战略聚焦前驱体，回收业务保持稳定静待放量。得益于新能源汽车行业快速

发展， 2022 年公司继续优化产品客户结构，在行业高景气下再上新台阶，当年

实现营业收入 293.92 亿元，同比增长 52.28%，归母净利润 12.96 亿元，同比

增长  40.36%。1）三元材料：公司立志成为全球三元前驱体领先企业，

2020/2021/2022 年分别实现营收 30.86/94.24/161.47 亿元，营收占比分别为

24.76%/48.83%/54.94%，成为公司收入增长的重要引擎。2）废弃资源综合利

用：公司高度重视电子废弃物及电池回收综合利用， 2020/2021/2022 年两者

合计实现营收 12.17/18.71/27.53 亿元，营收占比分别为 9.76%/9.70%/9.37%，

总体上保持了稳定态势。随着动力电池过去几年存量规模持续攀升及未来景气度

依旧，动力电池回收业务有望释放潜力增厚公司业绩。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年的归母净利润分别为 20.69、27.19、

33.99 亿元，增速分别为 59.7%、31.4%、25.0%，2023 年 8 月 9 日股价对应

23-25 年市盈率分别为 17、13、10 倍。鉴于公司深耕三元前驱体并与全球客户

建立深厚合作关系，在电池回收领域积淀多年静待放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）新能源车销量不及预期；2）新产品研制不及预期；3）上游

原材料价格大幅波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 29,392  36,352  45,293  54,320  

增长率（%） 52.3  23.7  24.6  19.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,296  2,069  2,719  3,399  
增长率（%） 40.4  59.7  31.4  25.0  
每股收益（元） 0.25  0.40  0.53  0.66  
PE 28  17  13  10  
PB 1.9  1.8  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 29,392  36,352  45,293  54,320   成长能力（%）     

营业成本 25,119  30,839  37,924  44,986   营业收入增长率 52.28  23.68  24.59  19.93  

营业税金及附加 94  109  181  244   EBIT 增长率 16.20  64.91  25.83  20.92  

销售费用 94  109  136  163   净利润增长率 40.36  59.65  31.40  25.04  

管理费用 706  909  1,132  1,358   盈利能力（%）     

研发费用 1,137  1,091  1,721  2,444   毛利率 14.54  15.17  16.27  17.18  

EBIT 1,982  3,269  4,113  4,974   净利润率 4.41  5.69  6.00  6.26  

财务费用 421  486  545  557   总资产收益率 ROA 2.94  4.32  5.18  6.01  

资产减值损失 -327  -355  -305  -255   净资产收益率 ROE 7.01  10.25  12.28  13.81  

投资收益 73  73  45  0   偿债能力         

营业利润 1,552  2,464  3,218  3,999   流动比率 1.46  1.39  1.39  1.46  

营业外收支 -4  -4  -4  -4   速动比率 0.76  0.56  0.38  0.31  

利润总额 1,547  2,459  3,213  3,995   现金比率 0.35  0.08  0.03  -0.06  

所得税 215  332  418  499   资产负债率（%） 52.70  52.81  53.00  51.85  

净利润 1,332  2,127  2,795  3,495   经营效率     

归属于母公司净利润 1,296  2,069  2,719  3,399   应收账款周转天数 57.96  60.00  50.00  40.00  

EBITDA 3,095  4,857  5,820  6,733   存货周转天数 99.80  110.00  130.00  145.00  

      总资产周转率 0.75  0.79  0.90  1.00  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5,354  1,428  670  -1,325   每股收益 0.25  0.40  0.53  0.66  

应收账款及票据 5,749  7,581  6,280  7,171   每股净资产 3.60  3.93  4.31  4.79  

预付款项 2,364  2,775  3,413  4,049   每股经营现金流 0.00  0.12  0.66  0.36  

存货 7,662  10,833  15,906  19,782   每股股利 0.30  0.21  0.15  0.18  

其他流动资产 916  1,213  1,037  1,281   估值分析         

流动资产合计 22,045  23,832  27,306  30,958   PE 28  17  13  10  

长期股权投资 1,278  1,478  1,778  2,178   PB 1.9  1.8  1.6  1.4  

固定资产 13,477  15,284  16,372  16,808   EV/EBITDA 15.40  9.81  8.19  7.08  

无形资产 2,113  2,313  2,463  2,563   股息收益率（%） 4.32  3.03  2.14  2.59  

非流动资产合计 22,085  24,110  25,161  25,605        

资产合计 44,130  47,942  52,468  56,563        

短期借款 4,394  4,394  4,394  4,394   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,932  5,491  7,151  7,845   净利润 1,332  2,127  2,795  3,495  

其他流动负债 6,765  7,265  8,096  8,925   折旧和摊销 1,112  1,588  1,707  1,759  

流动负债合计 15,091  17,150  19,641  21,164   营运资金变动 -3,221  -4,104  -2,172  -4,524  

长期借款 7,508  7,508  7,508  7,508   经营活动现金流 -17  601  3,382  1,870  

其他长期负债 659  659  659  659   资本开支 -4,132  -3,439  -2,543  -1,965  

非流动负债合计 8,167  8,167  8,167  8,167   投资 -245  -200  -300  -400  

负债合计 23,258  25,317  27,808  29,331   投资活动现金流 -4,307  -3,586  -2,813  -2,375  

股本 5,136  5,136  5,136  5,136   股权募资 3,226  0  0  0  

少数股东权益 2,388  2,446  2,523  2,619   债务募资 4,332  0  0  0  

股东权益合计 20,871  22,625  24,660  27,232   筹资活动现金流 6,217  -940  -1,328  -1,490  

负债和股东权益合计 44,130  47,942  52,468  56,563   现金净流量 2,024  -3,926  -758  -1,995  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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