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腾远钴业（301219.SZ）公司动态报告     

业绩环比改善，产能持续快速释放 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：近期公司发布 2023 年三季报。公司 2023 年 Q1-3 实现营收 39.7 亿

元，同比增长 8.66%，归母净利润 2.41 亿元，同比下滑 42.90%，扣非归母净利

润 2.37 亿元，同比下滑 39.55%。单季度看，Q3 实现营收 15.20 亿元，同比增

长 57.09%，环比增长 12.20%；归母净利润 1.6 亿元，同比实现扭亏为盈，环比

增长 120%，业绩改善明显。 

➢ 业绩分析：产品结构优化，存货减值告一段落，业绩改善趋势或确定。产品

结构优化：2023 年上半年公司铜产品营收增长迅速，钴产品受价格影响营收下

滑，预计 3 季度继续维持此趋势，铜产品或对公司前三季度贡献较大；价格上，

3 季度硫酸钴、氯化钴，LME 铜价格分别同比变化-33.4%、-34.1%，8.8%，环

比分别+9.7%、+4.4%，-0.9%，钴价环比改善，预计下行空间有限，铜价稳定，

公司营收向好发展。盈利能力回升，减值影响减弱：公司盈利下降主要是由于公

司毛利率降低，毛利减少所致。2023Q3 公司毛利率回升到 21.55%，从 2022Q3

以来持续改善，盈利能力提升；前三季度公司计提减值损失 2.10 亿元，占税前

利润总额的 61.8%，但 Q3 单季度仅计提资产减值损失 4785 万元，持平 Q2，

相比 22 年下半年及 23 年一季度大幅减少，降幅超 50%，风险得到充分释放，

利润压制因素缓解，盈利有望继续改善。控费得当，资产负债率低，现金流大幅

改善：2023 年 Q1-3 公司管理、销售、财务费用占营收比重分别为 0.1%、3.5%、

-2.3%，三费占比为公司新低，销售费用率和管理费用率基本保持稳定，财务费

用为负主要是公司充足现金带来的利息收入和汇兑收益，前三季度实现收入

6043.8 万元，费用控制优秀；截至 2023Q3，公司资产负债率仅为 12%，负债

端风险低；2023 年 Q1-3，公司经营性净现金流量达到 4.89 亿的历史最高水平，

改善明显。总体来看，公司经营稳健，抗风险能力强，能够安全度过行业低谷。 

➢ 未来看点：产能持续扩张，铜钴双轮驱动，未来成长可期。公司海内外两个

生产基地扩产并举，布局自然资源和二次资源，产能持续扩张。远期规划来看，

海外刚果（金）钴铜湿法冶炼厂最终将形成 1 万吨钴、6 万吨铜、20 万吨硫酸、

1.65 万吨液体二氧化硫、4.5 万吨硫化碱及 21MW/H 发电的规模；国内最终将

形成钴产品 4.6 万金属吨、镍产品 6 万金属吨、锰产品 2.5 万金属吨、碳酸锂 2

万吨、前驱体 12 万吨及四氧化三钴 2 万吨。目前公司正在有序投入建设，公司

有望形成铜钴双轮驱动，自然资源和二次资源协同发展的新格局，未来成长可期。 

➢ 投资建议：公司是钴盐生产龙头企业之一，业绩环比改善，钴价低点已过，

未来规划产能释放后盈利有望继续增长，我们预计 2023-2025 年分别实现归母

净利润 3.97/7.91/11.36 亿元，以 2023 年 10 月 31 日收盘价计算，对应 PE 分

别为 30/15/10 倍，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期风险，需求不及预期风险，海外经营风险，汇
率风险。   
[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） 4,801 4,959 6,169 7,372 

增长率（%） 15.4 3.3 24.4 19.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 274 397 791 1,136 

增长率（%） -76.1 44.7 99.2 43.6 

每股收益（元） 0.93 1.35 2.68 3.86 

PE 43 30 15 10 

PB 1.4 1.4 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年三季报 

公司近期发布 2023 年三季报，公司业绩环比改善明显，回购股份彰显发展决

心。公司 2023 年 Q1-3 实现营收 39.7 亿元，同比增长 8.66%，归母净利润 2.41

亿元，同比下滑 42.90%，扣非归母净利润 2.37 亿元，同比下滑 39.55%。单季度

看，Q3 实现营收 15.20 亿元，同比增长 57.09%，环比增长 12.20%；归母净利

润 1.6 亿元，同比实现扭亏为盈，环比增长 120%，业绩改善明显。公司开展回购

计划，彰显发展决心，截至 2023 年 9 月 30 日，公司通过二级市场回购股份 135.8

万股，占公司目前总股本的 0.46%，使用资金总额为 4965.58 万元。 

 

图1：2023 年 Q1-3，公司营收同比增加 8.66%  图2：2023年Q1-3，公司归母净利润同比下滑42.90% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q3，公司营收同比增加 57.09%  图4：2023Q3，公司归母净利润同比实现扭亏为盈 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 业绩分析：产品结构优化，风险释放充分，业绩改

善趋势或确定 

2.1 铜产品发展迅速，钴产品改善在即 

铜产品快速发展，营收表现亮眼，钴产品受价格影响营收下滑，铜产品或对三

季度利润贡献较大，钴产品毛利环比或有改善。铜产品和钴产品占公司营收比例超

过 95%，2023 年 H1，铜产品营收同比增长 33.8%，达到 12.69 亿，营收占比首

次超过钴产品；钴产品受价格影响，2023 年 H1，营收下滑 33.8%。从毛利贡献

看，2023 年 H1 铜产品毛利贡献占比高达 83.8%，钴产品毛利率降至 2.92%，Q3

利润改善或主要来源于铜；此外，Q3 公司毛利率回升至 21.55%，钴产品毛利环

比或有改善。 

图5：公司分产品营收占比情况（单位：%）  图6：公司分产品毛利占比情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：公司毛利率净利率变化（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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公司营收与金属价格相关性高，未来钴价下行空间有限，铜价长期向好，营收

或将持续改善。公司钴产品主要包括硫酸钴和氯化钴。钴产品价格自 2022 年高位

之后已经过长时间大幅度下跌，3 季度硫酸钴、氯化钴价格分别下降 33.4%、34.1%，

但环比已有所改善，价格分别上涨 9.7%、4.4%，预计钴价未来下行空间有限；三

季度 LME 铜价同环比分别变化 8.8%、-0.9%，铜价保持稳定，铜作为能源转型的

关键金属，供给约束下预计价格长期向好，将对公司营收形成有效支撑。未来公司

产能释放，加之钴价底部支撑，营收或将持续改善。 

 

图8：2023 年 Q3 钴产品价格环比有所改善  图9：铜价保持稳定 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 公司利润下滑主要来自毛利端，减值端修复明显 

2023 年 Q1-3，公司实现归母净利润 2.41 亿元，同比减少 43%，业绩同比

大幅减少主要是由于毛利同比大幅减少 2.23 亿元。毛利的减少主要是由于钴产品

需求疲软，价格大幅下滑，而成本相对刚性所致。增项来自于减值损失（0.91 亿

元），主要是由于公司本期的存货跌价准备计提大幅减少，对利润的影响减弱。 

单季度同比来看，2023Q3 v.s. 2022Q3：2023Q3，公司归母净利润同比增

长 2.85 亿元。增长主要来自于毛利（2.80 亿元），毛利的增长主要或由于铜产品

销售提升及钴产品同比改善所致，其他增利项主要为减值损失（1.42 亿元），主要

由于公司存货跌价准备同比计提大幅减少。减利项包括费用和税金（-0.85 亿元）、

所得税（-0.27 亿元）、其他/投资收益（-0.26 亿元）。 

单季度环比来看，2023Q3 v.s. 2023Q2：2023Q3，公司归母净利润环比增

加 0.87 亿元。增利主要来自于毛利（+0.61 亿元），所得税（+0.58 亿元）。而减

利项主要在于费用和税金（-0.37 亿元），公司税金增长或主要来自于矿业税的增

加。 
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图10：2023Q1-3 归母净利润变化拆分（单位：百万元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：2023Q3 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图12：2023Q3 业绩环比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

      

2.3 减值影响减弱，成本端风险充分释放，盈利有望改善 

公司 2023 年 Q1-3 计提资产减值损失 2.01 亿元，全部为存货跌价准备，预

计未来大幅减值风险降低，减值影响减弱，盈利有望得到改善。公司前三季度计提

信用减值损失和资产减值损失共计 2.10亿元，是前三季度税前利润总额的 61.8%；

Q3 单季度计提资产减值损失 4785 万元，持平 Q2，相比 22 年下半年及 23 年一

季度大幅减少，降幅超 50%，未来成本端风险得到充分释放，利润压制因素缓解，

盈利有望持续改善。 
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图13：季度资产减值情况（单位：万元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.4 注重研发，费用控制得当，抗风险能力增加 

费用控制得当，费用率持续下降，优秀的控费表现提升公司抗风险能力。公司

三费保持稳定，2023 年Q1-3 公司管理、销售、财务费用占营收比重分别为 0.1%、

3.5%、-2.3%，三费占比为公司新低。销售费用率和管理费用率基本保持稳定，管

理费用是主要的费用支出，财务费用表现亮眼，2023 每个季度均实现收益，财务

费用不正反负主要是由于：1）公司账上 IPO 募集资金充裕，尚未完全投出，利息

收入较多，2023 年每个季度平均获得利息收入 1891 万元；2）2023 年上半年公

司汇兑收益达到 3812.5 万元；3）公司借款少，相应利息支出也较低。公司优秀

的控费表现帮助公司在行业下行期间提升抵御风险的能力。 

 

图14：公司三费及占比情况  图15：公司季度三费及占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  
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图16：公司费用率情况  图17：公司季度费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司注重研发，3 季度研发投入增加。腾远钴业一直致力于钴冶炼技术的开发，

是国内较早从事钴湿法冶炼技术研发与应用的领先企业。近两年，公司加大了研发

投入，研发费用占比保持在 2.6%左右。2023 年上半年，或出于控费考虑，研发

投入有所下降，但 3 季度业绩改善后，公司加大了研发投入，以保持公司在技术、

工艺、成本等方面的优势。 

 

图18：公司研发费用投入情况  图19：23Q3 公司研发投入加大 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.5 资产负债率低，现金流大幅改善 

23Q1-3，公司经营性净现金流大幅改善，资产负债率为 12%，较年初提升

1%。2023 年，由于公司铜产品的快速发展，营收增长支撑公司的现金流入；加之

相比 22 年，公司降低采购备货规模，23 年前三季度公司购买商品和接受劳务支
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付的现金总额为 30.81 亿，同比减少了近 15 亿，公司现金流实现大幅改善，2023

年 Q1-3，公司经营性净现金流量达到 4.89 亿的历史最高水平。公司资产负债率

总体呈下降趋势，截至 23 年 Q3，公司资产负债表上尚有货币资金 38.24 亿，主

要为 IPO 募集资金，得益于此，公司资产负债率下降至 12%。从资产负债率和创

造现金流入看，公司整体经营稳健，能够安全度过行业低谷。 

 

图20：截至 23Q3，公司资产负债率为 12%  图21：23Q1-3 经营性净现金流创新高 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 未来看点：产能持续扩张，铜钴双轮驱动，未来成

长可期 

公司海内外两个生产基地扩产并举，布局自然资源和二次资源，打造一体化协

同产业链。海外，公司积极布局刚果（金）钴、铜原料端，投建刚果（金）钴铜湿

法冶炼工厂，由刚果腾远负责，若按规划产能如期投建，钴铜产销将持续释放。国

内，腾远本部主要产品为钴盐与部分电积铜，赣州腾驰则负责 12 万吨前驱体及 2 

万吨四氧化三钴产品生产。 

⚫ 刚果腾远：已具备年产 40,000 吨铜的产能，10,000 吨钴中间品的产能。

刚果三期项目正在进行中，同时，公司规划了配套四期工程。四期建设

完成后，刚果（金）钴铜湿法冶炼厂最终将形成 1 万吨钴、6 万吨铜、

20 万吨硫酸、1.65 万吨液体二氧化硫、4.5 万吨硫化碱及 21MW/H 发

电的规模 

⚫ 腾远本部：本部年产 2 万吨钴、1 万吨镍金属量系列产品异地智能化技

术改造升级及原辅材料配套生产项目扩能及完善相关配套建设项目中

13,500 金属吨钴部分、10,000 金属吨镍部分、15,000 吨电池废料综合

回收部分、5,000 吨碳酸锂部分已投产。全部项目扩能完成后，公司整体
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钴镍锰锂的生产规模将分别达到钴产品 46,000 金属吨、镍产品 60,000 

金属吨、锰产品 25,000 金属吨、碳酸锂 20,000 吨 

⚫ 赣州腾驰：4 万吨三元前驱体及 1 万吨四氧化三钴项目已于 2022 年 12

月开工建设，其中一阶段 2 万吨三元前驱体及 0.5 万吨四氧化三钴产线

已进入产线主体设备安装阶段，预计 2023 年底试产。 

 

表1：公司重要在建工程 

项目名称 
预算数

（亿元） 

期初余额

（亿元） 

本期增加金

额（亿元） 
工程累计投入占预算比例 工程进度 资金来源 

赣州腾远本部新厂区项目（二期） 7.35 1.78 1.48 98.58% 98.58% 其他 

刚果 16 万吨/年硫磺制酸及 1.5 万吨 

二氧化硫项目 
1.86 0.14 0.008 8.72% 8.72% 其他 

刚果（金）厂房及配套项目-三期 5.12 0.86 0.94 65.59% 65.59% 其他 

腾驰前驱体项目（一期） 1.24 0.50 1.22 10.23% 10.23% 其他 

合计 18.61 0.94 3.85 -- -- -- 

资料来源：公司 2023 半年报，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测与业务拆分 

公司是钴盐生产龙头企业之一，主要产品为钴产品、铜产品和其他主营业务三

部分。公司利润释放的关键在于：（1）募投项目带来的产能提升，（2）产品结构的

调整优化。 

关键假设：1）钴产品：在建产能如期释放，本部扩能项目接近尾声，预计钴

产品产量稳步提升；价格方面，钴价低点已过，底部支撑较强，预计 2023-2025

年价格维持在 22-26 万元/吨；公司高价库存已合理计提减值，随着市场好转，成

本将得到有效控制，预计 2023-2025 年毛利率将持续实现修复；2）铜产品：产

量上刚果腾远三期项目 2023 年到 2025 年预计新增约 2 万吨铜。价格方面，铜价

供给约束下支撑较强，预计 2023-2025 价格维持 5.6-5.9 万元/吨；考虑成本方面

较刚性的影响，假设铜产品毛利率稳中略降。 

 

表2：营收按业务拆分预测 

  2022A 2023E 2024E 2025E 2022-2025CAGR 

钴产品收入（百万元） 2,967.62 2,508.00 3,484.80 4,365.68 14% 

YoY(%) 9% -15% 39% 25%  

钴产品成本（百万元） 2,285.97 2,223.00 2,779.92 3,134.36  

毛利率(%) 23.0% 11.4% 20.2% 28.2%  

铜产品收入（百万元） 1,646.73 2,236.88 2,442.12 2,734.38 18% 

YoY(%) 30% 36% 9% 12%  

铜产品成本（百万元） 1,264.91 1,560.00 1,755.00 1,989.00  

毛利率(%) 23.2% 30.3% 28.1% 27.3%  

其他收入（百万元） 186.49 214.24 242.22 271.77 13% 

YoY(%) 12% 15% 13% 12%  

其他成本（百万元） 124.86 138.87 154.58 173.39  

毛利率(%) 33.0% 35.2% 36.2% 36.2%  

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

4.2 估值分析 

选取同行业上市公司华友钴业进行对比，华友钴业一家专注于钴、铜有色金属

冶炼及钴新材料产品深加工的龙头企业；腾远钴业目前以铜钴冶炼为主，并正向下

游深加工材料端拓展，与华友钴业业务具备可比性，因此选择华友钴业作为可比公

司。以 2023 年 10 月 31 日的收盘价计算，可比公司的 2023-2025 年的 PE 均值

分别为 12/8/7 倍。我们预计腾远钴业 2023-25 年的 EPS 分别为 1.35/2.68/3.86

元/股，对应 2023-25 年的 PE 为 30/15/10 倍。腾远钴业 PE 高于华友钴业，但
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考虑到腾远钴业目前主要仍集中在铜钴冶炼，在下游面对的行业压力相对较小，加

之公司目前规划的在建产能较多，铜钴有望持续放量从而推动业绩实现增长，特别

是相比同业公司而言，公司铜产品未来发展能够增厚公司利润，因此我们认为公司

的估值可以享有一定的溢价。 

 

表3：可比公司 PE 数据对比 

代码 简称 
收盘价（元）  EPS（元） PE（倍） 

2023/10/31 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

301219.SZ 腾远钴业 39.89 0.93 1.35 2.68 3.86 19 30 15 10 

603799.SH 华友钴业 36.79 2.45 3.18 4.44 5.54 20 12 8 7 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

注：华友钴业采用 wind 一致预期 

 

4.3 投资建议 

公司是钴盐生产龙头企业之一，业绩环比改善，钴价低点已过，未来规划产能

释放后盈利有望继续增长，我们预计 2023-2025 年分别实现归母净利润

3.97/7.91/11.36 亿元，以 2023 年 10 月 31 日收盘价计算，对应 PE 分别为

30/15/10 倍，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 
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5 风险提示 

产能释放不及预期风险。公司在建的赣州腾远本部新厂区项目、刚果（金）厂

房及配套项目如果建设进展不及预期，将影响公司钴、铜产品产能的释放，从而影

响公司业绩。 

需求不及预期风险。若未来三元材料电池的市场需求度、普及度低于预期，亦

会对公司的经营业绩产生不利影响。 

海外经营风险。公司在境外设立了 1 家刚果（金）子公司，但刚果（金）当地

政治、社会局势不甚稳定，经济社会发展较为落后，公司面临着境外经营风险。 

汇率风险。随着未来公司在刚果金业务的不断发展，境外销售和采购比例不断

上升，外币资产规模不断扩大，存在外汇风险敞口，人民币对美元汇率的波动将对

公司的盈利水平产生影响。 
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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 4,801 4,959 6,169 7,372  成长能力（%）     

营业成本 3,676 3,922 4,690 5,297  营业收入增长率 15.39 3.30 24.40 19.50 

营业税金及附加 90 124 154 206  EBIT 增长率 -75.59 79.83 56.53 45.28 

销售费用 8 7 9 11  净利润增长率 -76.14 44.71 99.18 43.61 

管理费用 144 174 216 295  盈利能力（%）     

研发费用 127 119 148 177  毛利率 23.44 20.92 23.98 28.15 

EBIT 342 614 962 1,397  净利润率 5.72 8.01 12.82 15.41 

财务费用 -20 -113 -63 -47  总资产收益率 ROA 2.89 4.01 7.37 9.65 

资产减值损失 -447 -222 -30 -17  净资产收益率 ROE 3.24 4.59 8.48 11.11 

投资收益 -13 -5 -6 -7  偿债能力     

营业利润 349 500 989 1,420  流动比率 9.58 6.59 5.64 5.18 

营业外收支 -2 -4 0 0  速动比率 6.33 4.22 2.99 2.49 

利润总额 347 496 989 1,420  现金比率 5.84 3.79 2.53 1.99 

所得税 72 99 198 284  资产负债率（%） 10.72 12.54 13.13 13.15 

净利润 274 397 791 1,136  经营效率     

归属于母公司净利润 274 397 791 1,136  应收账款周转天数 10.12 16.00 16.00 16.00 

EBITDA 451 732 1,103 1,568  存货周转天数 235.87 230.00 230.00 230.00 

      总资产周转率 0.68 0.51 0.60 0.66 

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

货币资金 4,471 3,913 3,034 2,660  每股收益 0.93 1.35 2.68 3.86 

应收账款及票据 195 222 285 340  每股净资产 28.75 29.36 31.64 34.69 

预付款项 59 39 47 53  每股经营现金流 0.41 2.66 0.90 3.12 

存货 2,375 2,249 2,925 3,321  每股股利 1.20 0.40 0.81 1.16 

其他流动资产 232 380 476 560  估值分析     

流动资产合计 7,332 6,803 6,767 6,933  PE 43 30 15 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.4 1.4 1.3 1.1 

固定资产 1,458 1,650 1,926 2,197  EV/EBITDA 17.84 10.98 7.29 5.13 

无形资产 54 54 53 53  股息收益率（%） 3.01 1.01 2.02 2.90 

非流动资产合计 2,157 3,091 3,966 4,838       

资产合计 9,490 9,894 10,734 11,771       

短期借款 195 195 195 195  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 396 634 758 856  净利润 274 397 791 1,136 

其他流动负债 174 203 247 287  折旧和摊销 109 117 142 170 

流动负债合计 765 1,032 1,200 1,339  营运资金变动 -737 10 -714 -422 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 121 783 264 919 

其他长期负债 252 209 209 209  资本开支 -596 -1,012 -1,017 -1,041 

非流动负债合计 252 209 209 209  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,018 1,241 1,409 1,548  投资活动现金流 -598 -1,112 -1,016 -1,049 

股本 227 295 295 295  股权募资 5,204 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -299 0 0 0 

股东权益合计 8,472 8,653 9,325 10,224  筹资活动现金流 4,385 -229 -127 -245 

负债和股东权益合计 9,490 9,894 10,734 11,771  现金净流量 3,925 -558 -879 -375 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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