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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 2.24 -4.96 -9.31 

相对涨幅(%) 1.26 -0.86 -3.61  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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格林美（002340.SZ）：世界领先

绿色工厂，前驱体与回收行业龙

头快速扩张 
   

投资要点 

 格林美：世界新能源行业的核心供应商与中国循环经济领军企业。公司成立二十

余载，采用“新能源材料制造+城市矿山开采”的双轨驱动业务，核心产品包括三

元前驱体、四氧化三钴等。公司 2022 年营收 294 亿元，同比增长 52.3%，2022 

年归母净利润 13 亿元，同比增长 41.3%。产品持续发力，毛利率保持稳定。 

 前驱体为首带动新能源业务增长，镍资源项目提供战略性原料保障。（1）三元前

驱体：公司作为三元前驱体行业的龙头，技术位于行业前沿。2022 年实现出货量

15.23 万吨，同比增长 67.28%，其中 8 系及 9 系超高镍产品占出货量 75%以上，

居全球市场第一。2023 年产能为 26 万吨，预计 2026 年产能扩增至 50 万吨。（2）

四氧化三钴：公司是该行业领先制造企业，2022 年销售量 1.48 万吨。目前四氧

化三钴产能为 2.5 万吨，预计 2026 年达到 3 万吨。（3）原料体系建设：公司打实

施多原料战略通道，保障上游钴镍原料供应。2022 年格林美印尼青美邦镍资源一

期 3 万吨金属镍/年项目的产线顺利建成并正式投产运行，二期 4.3 万吨金属镍/

年项目建设中。 

 回收业务成长空间广阔，动力电池提供公司发展新机遇。（1）动力电池回收：公

司在动力电池回收行业有领先竞争优势，与下游车厂、电池厂紧密合作，并成功

打造新能源全生命周期循环价值链。2022 年公司动力电池回收拆解量达 1.74 万

吨，同比增长 98.1%，公司预计 2023 年将达 3.5 万吨以上，2026 年达 30 万吨以

上，成为公司业绩增长极。（2）报废汽车回收：公司报废汽车综合利用量稳定增

长，2022 年达 21.8 万吨，其中新能源汽车回收将成为该业务新的增长点。（3）

电子废弃物回收：公司是电子废弃物行业领先者，形成“电子废弃物回收拆解—

废塑料再生—金属再生”的循环再生价值链，实现三轨驱动。（4）钨回收：公司

与世界头部企业建立了钨资源定向循环体系，同时“绿钨资源”将进一步推动公

司钨回收量。2022 年钨回收总量达 4291 吨，同比增长 9.41%。未来成长空间大。 

 盈利预测与估值：随着公司不断夯实新能源材料制造与回收业务一体化的全产业

链优势，深化上下游合作，持续扩张产能，预计公司 2023-2025 年营收分别为

268.52/314.80/371.02 亿元，归母净利润为 11.46/16.05/19.52 亿 元 ， 对 应

PE26.63/19.01/15.63 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：公司产能扩张不及预期；下游新能源需求不及预期；行业竞争加剧 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 5,135.59 

流通 A 股(百万股)： 5,078.10 

52 周内股价区间(元)： 5.65-8.14 

总市值(百万元)： 30,505.38 

总资产(百万元)： 47,549.33 

每股净资产(元)： 3.64 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 19,301 29,392 26,852 31,480 37,102 

(+/-)YOY(%) 54.8% 52.3% -8.6% 17.2% 17.9% 

净利润(百万元) 923 1,296 1,146 1,605 1,952 

(+/-)YOY(%) 123.8% 40.4% -11.6% 40.1% 21.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.18 0.25 0.22 0.31 0.38 

毛利率(%) 17.2% 14.5% 13.3% 14.0% 14.0% 

净资产收益率(%) 6.5% 7.0% 5.9% 7.6% 8.5% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 格林美：世界新能源行业的核心供应商 

1.1. 发展历程：矿物开采起家，逐步切入新能源材料 

格林美创立于 2001 年 12 月，由创始人许开华基于绿色生态制造的理想在深

圳设立，并先后于 2010 年在深圳证券交易所（股票代码：002340）、2022 年在

瑞士证券交易所上市，截至 2022 年末，公司总股本 51.36 亿股，净资产 184.84 亿

元，年产值 300 余亿元，员工总数 10,000 余人。 

公司在国内率先提出“资源有限、循环无限”的绿色低碳产业理念，积极倡

导通过开采城市矿山的商业模式来“消除污染、再造资源”，推进循环型社会的发

展，是中国开采城市矿山的先行者与世界新能源产业的推动者，是世界领先的废

物循环产业集团、世界新能源行业的核心供应商与中国循环经济领军企业。公司

早年通过矿物开采起家，后逐步切入新能源材料行业。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、德邦研究所 

1.2. 股权结构较为分散，产业园众多 

公司股权结构较为分散，产业园贯通中国、辐射世界。截至 2023 三季度报，

许开华、王敏夫妇为实际控制人，通过深圳市汇丰源投资有限公司间接持有格林

美 8.4%的股权。股权较为分散，利于公司进行市场化决策。产业园贯通全球，在

湖北、湖南、广东、江西、河南、天津、江苏、浙江、山西、内蒙古、福建等十

一省和直辖市建成 16 个废物循环与新能源材料园区，同时布局南非、韩国与印尼,

跨国开采城市矿山,绿色技术辐射世界。 

图 2：公司股权结构（截止 2023 年三季度报） 
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资料来源：公司公告、wind、德邦研究所 

1.3. 经营业绩稳健增长，新能源动力电池材料贡献主要收入 

公司营业收入和归母净利润近两年来持续增长。格林美 2018 至 2019 年营业

收入呈持续增长状态，2020 年收入较 2019 年同比下降 13.1%，主要原因是格林

美 70%的产能位于武汉和湖北疫情重灾区，受国内疫情影响，导致产量下降。在

2021 年后，公司恢复正常经营生产，实现营业收入和归母净利润的较大提升。2022

年公司营业收入达 294 亿元，同比增长 52.3%；归母净利润达 13 亿元，同比增

长 41.3%。  

图 3：公司营业收入  图 4：公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、wind、德邦研究所  资料来源：公司公告、wind、德邦研究所 

产业结构逐渐稳定，动力电池材料为主要营业收入和毛利来源。公司上市伊

始，收入主要来源包括电池材料、电子废弃物及钴粉、电铜等。2017 年后，格林

美进行业务调整，公司主要收入结构发生转变。2022 年，公司电池材料、钴镍钨

粉末与硬质合金与电子废弃物分别实现营业收入 217.97 亿元、27.56 亿元和 21.3

亿元，分别占比 74.4%、9.4%和 7.2%。在毛利方面，2022 年公司电池材料、钴

镍钨粉末与硬质合金与电子废弃物分别贡献毛利 35.38 亿元、3.19 亿元、2.71
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亿元，分别占比 82.8%、7.5%、6.3%。 

图 5：公司营业收入结构变化情况（单位：万元）  图 6： 2022 年各业务营业收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、wind、德邦研究所  资料来源：公司公告、wind、德邦研究所 

图 7：公司毛利结构变化情况（单位：万元）  图 8： 2022 年各业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、wind、德邦研究所  资料来源：公司公告、wind、德邦研究所 

总体毛利率较为平稳，各业务毛利率差异较大，电池材料和动力电池综合服

务毛利率相对较高。总体毛利率近十年维持在 15%-20%左右。在行业竞争激烈的

背景下，公司毛利率保持稳定。公司电池材料业务毛利率一直维持在较高水平。 

图 9：2013-2022 年总体毛利率及各业务毛利率（单位：%） 

 

资料来源：公司公告、wind、德邦研究所 

持续重视研发投入。2017 年至 2022 年，研发投入占销售收入比例分别为 

3.40%、4.29%、4.65%、4.95%、5.16%、5.02%；占当期归属于上市公司股东
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的净利润的比例分别为 59.84%、81.59%、90.84%、149.72%、107.91%、113.94%。 

图 10：2017-2022 年格林美研发投入情况（单位：%） 

 

资料来源：公司公告、wind、德邦研究所 

2. 前驱体为首带动新能源业务增长，镍资源项目提供战略性
原料保障 

2.1. 前驱体龙头企业，助力公司加速腾飞 

2.1.1. 动力电池市场发展，推动三元前驱体需求高增 

新能源汽车市场持续发力，需求量跃增。从行业政策上看，近年来我国先后

发布《新能源汽车产业发展规划(2021-2035 年)》《2030 年前碳达峰行动方案》《工

业领域碳达峰实施方案》等政策，大力推广节能与新能源汽车，提高新能源汽车

产业集中度，根据《工业领域碳达峰实施方案》，到 2030 年新增新能源、清洁能

源动力的交通工具比例达到 40%左右。从市场发展现状上看，新能源汽车需求持

续高速增长。据中汽协统计，2022 年中国新能源汽车销量达到 688.7 万辆，较

2021 年增长 93.4%，全年渗透率 27.6%。 

图 11：2019-2026 年全球及中国新能源汽车销量情况预测 
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资料来源：中汽协、EV Sales、前瞻产业研究院、德邦研究所 

动力电池市场景气度提升，三元电池市场占比将逐步扩大。动力电池作为新

能源汽车的核心部件，其需求量也在随之逐年攀升。根据中国汽车动力电池产业

创新联盟统计数据可知，2022 年全球动力电池总装机量为 513GWh，国内动力电

池装机量为 294.6GWh，同比增长 90.7%；其中三元电池累计装车量 110.4GWh，

占总装车量 37.5%，累计同比增长 48.6%。当前新能源产业链进入健康发展新阶

段，三元电池在新能源汽车市场的占比也将逐步提升到 45%以上。据公司年报和

中国汽车动力电池产业创新联盟，预计 2026 年全球动力电池总装机量达

1726GWh，2022-2026 年实现 35.4%的年复合增长率；国内动力电池装机量达

710.4GWh，2022-2026 年实现 24.6%的年复合增长率。 

图 12：2020-2026 年全球及中国动力电池装机量情况预测 

 

资料来源：公司公告、中国汽车动力电池产业创新联盟、德邦研究所 

动力电池市场扩张提振三元前驱体需求。三元前驱体是电池产业链中衔接上

游资源与下游材料的关键中间产品，上游为镍、钴、锰、铝等金属资源，下游为

锂电正极材料，主要应用于动力电池、储能与消费电池领域。 

三元前躯体加速发展，全球及中国出货量逐年提升。近年来三元前驱体产业
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的产量与规模都发展迅速。2022 年全球三元前躯体产量为 100.6 万吨，较 2021

年增长 35.9%。我国是三元前驱体的主要生产国，2022 年三元前驱体产量为 86.1

万吨，同比增长 38.9%，占全球总产量的 85.5%。 

图 13：2015-2022 年全球及中国三元前驱体出货量及增速 

 

资料来源：华经产业研究院、EVtank、德邦研究所 

三元前驱体市场集中度高，格林美市场占有率位于全球及中国第二。2022 年，

以三元前驱体产量为口径，中伟股份、格林美、湖南邦普和华友钴业市占率排列

行业前四，分别为 27%、15%、13%和 12%。三元前驱体市场 CR4 为 67%，市

场集中。 

图 14：2022 年我国三元前驱体市场竞争格局 

 

资料来源：华经产业研究院、德邦研究所 

2.1.2. 公司高镍技术行业领先，连通全球新能源市场链 

格林美三元前驱体出货量高速攀升，高镍产品占比提高。格林美动力电池材

料业务主要包含三元前驱体和三元正极材料，核心产品为三元前驱体。2022 年，

公司正极材料销售量为 8450 吨，同比增长 21.65%；核心产品动力电池用三元前
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驱体材料全年出货量达到 15.23 万吨，同比大幅增长 67.28%。其中 8 系及以上

高镍产品出货量 11.5 万吨，同比增长 26.6%，占出货总量的 75%以上；9 系超高

镍（Ni90 及以上）产品出货量 9.1 万吨，同比增长 150%，占出货总量的 60%。

同时，公司三元前驱体出口比重在 20%-60%左右，在该行业具有领先优势，国际

知名度和海外信任度高。 

公司动力电池用三元前驱体材料出货量居全球市场前二，8 系及 9 系超高镍

三元前驱体材料出货量居全球市场第一，占世界市场的 15%以上，装配了世界三

元电池新能源汽车的 15%，服务世界新能源汽车从“绿色到绿色”。 

图 15：2019-2022 年公司三元前驱体出货情况 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

公司走在前驱体技术研究前沿，成功实现新一代材料产品量产化。公司是全

球少数能够生产高镍 NCM、NCA 两个系列产品的企业，并率先在 ppb 级别上管

控产品质量，成为世界少数能够在 ppb 级别上管控高镍前驱体材料的顶端企业。

公司实现 8 系高镍核壳—浓度梯度结构三元前驱体、四元前驱体、高电压中镍产

品、四元高镍、无钴等的大规模量产。2022 年 5 月 30 日，公司最新一代浓度梯

度超高镍低钴核壳三元前驱体首次大规模量产发货，标志公司最新一代浓度梯度

超高镍核壳三元前驱体大规模量产化开始，公司成为目前中国唯一一家具备大规

模生产浓度梯度超高镍核壳三元前驱体能力的企业，标志着公司三元前驱体生产

技术和装备真正进入了行业“领先区”。2022 年 9 月 8 日，公司高电压四元前驱

体首次量产发货，标志公司高电压四元前驱体大规模量产化与市场化的开始，公

司成为全球大规模生产新一代高电压四元前驱体材料的少数企业。 

图 16：超高镍产品  图 17：四元产品 
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资料来源：公司官网、德邦研究所  资料来源：公司官网、德邦研究所 

公司注重产品研发，突破关键技术优势。格林美研发投入较高，前驱体和正

极材料研发项目众多，目前已攻克多个最新一代产品的核心技术，技术实力位于

行业前茅。 

表 1：公司前驱体和正极材料相关研发项目（截至 2022 年年报） 

研发项目名称 研发目的 项目进展 预计对公司未来发展的影响 

9 系核壳前驱体量产开发 

通过内部高镍，外部高锰的元素分

布设计，给高镍材料带上"安全帽

"，提升高镍材料的循环和安全性

能。 

量产批次稳定性认证阶段。 

量产后预计每年订单超过 2 万

吨，不仅可以为公司带来可观的利

润，更有利于公司在下一代前驱体

技术中抢占先机。 

高电压四元前驱体产业化 

通过对前驱体的掺杂、包覆以及结

构设计，提高三元材料高电压下的

容量，解决材料的高温循环、胀气、

容量恢复等方面的问题。 

通过客户认证，已实现规模化生

产。 

顺应三元高电压化趋势，进一步丰

富公司前驱体产品线，为公司新增

订单，显著提高利润率。 

三元及四元层状氧化物钠离子电

池材料前驱体开发 

解决多金属元素沉淀速度不一致

难题，实现多元素均相共沉淀。 
通过客户认证，进入试生产阶段。 

层状氧化物钠离子电池材料前驱

体量产成功将为公司抢占新一代

钠电产品市场提供有力保证。 

超高镍五元前驱体共沉淀技术开

发 

通过工艺参数调整，实现五种元素

均匀沉淀，显著提高晶体结构稳定

性，提升材料的循环性能。 

正在进行中试实验，准备转量产验

证。 

进一步丰富了公司前驱体产品线，

多金属掺杂样品开发进展整体顺

利，在未来一到两年有可能成为超

高镍掺杂主力产品之一。 

高能量密度四元正极材料 

采用 9 系四元多晶掺混 9 系四

元单晶的方式，提高材料的压实密

度、能量密度和循环性能，同时提

升电池输出的稳定性。 

量产认证阶段，产品性能国内领

先。 

该四元正极材料兼顾了 NCM 和 

NCA 的优点，将从技术、性能、

成本等方面全面替代目前市场主

流的正极材料，属于技术创新的新

一代产品，也属于众多电池企业的

下一代拳头产品。 

层状氧化物结构钠离子电池正极

材料 

开发基于层状氧化物体系的钠离

子电池正极材料，在二轮车、储能

等领域部分取代现有的铅酸和锂

电池体系。 

量产认证阶段，产品性能国内领

先。 

借助集团前驱体优势，大幅缩短开

发周期，快速推进钠电正极产业化

进程，抢占二轮车和储能市场，助

力集团攻抢占行业新高地。 

低 Co 高功率三元材料开发 
替代常规 5 系高功率产品，以高

性价比占领电动工具市场。 

量产认证阶段，产品性能国内领

先。 

 数码电动工具用电池成本压力渐

增，以低 Co 降本引领行业，率先

抢占数码市场主流客户资源。 

高端电动工具用 NCA 材料开发 

 NCA 材料采用 Ni/Co 二元前驱

体，烧结掺铝方式，并以大小级配

设计提高材料的压实性能，同时不

水洗工艺降低材料的阻抗及成本。 

量产认证阶段，产品性能国内领

先。 

相比 NCM 材料，NCA 材料正极

能量密度和安全性能在高端电动

工具领域更有优势，材料采用不水

洗工艺，大大降低产品成本，其产

品性能和性价比优势是未来电动

工具电池国产化关键材料保障。 

资料来源：公司公告、德邦研究所 
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为下游企业提供优质材料，凸显顶端市场链优势。公司高镍产品主流供应

SAMSUNG SDI、ECOPRO、厦钨新能、容百等全球行业主流企业。在全球行业

市场竞争格局下，公司销往全球头部动力电池企业供应链的三元前驱体占总量的

75%以上，连通全球所有核心动力电池到全球核心新能源汽车产业链，成为世界

新能源供应链不可或缺的核心制造企业。 

图 18：新能源材料市场链 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

前驱体产能扩张迅速，计划 2026 年产能达到 50 万吨/年，规划中产能已达

49 万吨/年。公司目前已在荆门、福安和泰兴建立化学园区，三大化学园区 2022

年产能分别约 18 万吨/年、5 万吨/年和 3 万吨/年，同时公司积极在欧洲布局三元

前驱体项目，推动产能提升。2022 年公司三元前驱体产能达 26 万吨。公司未来

将继续扩大三元前驱体产能，确保 2026 年公司前驱体 50 万吨产能目标落地。 

图 19：公司 2022-2026 年前驱体产能 

 

资料来源：互动易、公司 2022 年年报、德邦研究所 

2.2. 四氧化三钴领先制造企业，未来前景看好 

四氧化三钴为典型半导体，常被用为钴酸锂的前驱体材料，最终用于制造钴
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酸锂电池。钴酸锂是最早商用化的锂电正极材料，具有能量密度高、放电电压高、

填充性好和循环寿命长等优点，被广泛应用于 3C 电池领域。2022 年中国钴酸锂

产量 7.7 万吨，全球市占率为 91.7%，较去年同比增长 1.5%。2023 年中国经济

逐步复苏，钴酸锂产销量将回归正常。据鑫椤资讯预计，2023 年中国钴酸锂产量

将保持 10%的增长态势达到 8.47 万吨，而四氧化三钴作为生产钴酸锂的重要原料，

预计 2023 年四氧化三钴产量将同步稳定增长。 

公司是四氧化三钴领先制造企业。四氧化三钴主要制造企业包括中伟股份、

华友钴业、格林美、优美科等，行业集中度较高，竞争激烈。其中格林美 3C 数

码电池用四氧化三钴出货量稳居全球市场前三，占世界市场的 20%以上，市场竞

争力强。 

表 2：四氧化三钴企业 

名称 公司简介 

华友钴业 

浙江华友钴业股份有限公司成立于 2002 年，是一家从事新能源锂电材料和钴新材

料研发、制造的高新技术企业。公司于 2015 年在上交所上市，2023 年在瑞交所上

市。 

中伟股份 

中伟新材料股份有限公司成立于 2014 年 9 月，为湖南中伟控股集团有限公司旗下

控股子公司、上市主体，是专业的新能源材料综合服务商，属于国家战略性新兴产

业中的新材料、新能源领域。公司于 2020 年在深交所上市。 

格林美 

格林美股份有限公司成立于 2001 年 12 月 28 日在深圳注册成立，现已发展成为中

国循环经济的领军企业、世界废物循环的领先企业以及世界硬质合金行业和新能源

行业两大行业的供应链头部企业。公司于 2015 年在深交所上市，2022 年在瑞交所

上市。 

资料来源：各公司官网、德邦研究所 

四氧化三钴是格林美核心产品之一，预计未来产能持续提升，目前四氧化三

钴产能为 2.5 万吨，公司计划 2026 年产能将达到 3 万吨。 

公司四氧化三钴营业收入呈稳定上升趋势。2022 年，公司四氧化三钴销售量

1.48 万吨，实现营业收入 40.04 亿元，同比增长 35.63%，2019-2022 年年复合

增长率为 51%。2023 年四氧化三钴销售目标 1.8 万吨，营业收入将进一步提升。 

图 20：2019-2022 年格林美四氧化三钴销售量及营业收入 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

2.3. 构建以镍原料为基础的原料体系，保障公司战略资源需求 
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2.3.1. 我国镍矿产量较低，资源短缺 

新能源加速发展将导致钴镍锂等资源短缺加剧，镍资源首当其冲。据公司 22

年年报推算，2025 年，全球新能源汽车产业镍钴锂使用量分别达到 80.93 万吨、

35.02 万吨、21 万吨。同时，动力电池高镍化和低钴化趋势下，镍原料需求预计

迎来高增速。显然，随着新能源汽车和动力电池的快速发展对钴镍锂资源的大量

使用，钴镍锂资源开采量无法满足新能源商用化对这些资源的增长需要，导致全

球范围钴镍锂资源短缺加剧，其中镍资源短缺问题较为严重。 

全球镍矿资源分配不均，供需错配。三元前驱体的主要原料是钴和镍。随着

三元动力电池朝着高镍和低钴化快速发展，掌握镍资源对未来三元材料战略竞争

尤为重要。然而全球镍的矿产资源分布极不均衡，主要集中在印度尼西亚、菲律

宾、澳大利亚等国，市场供需错配严重。我国镍产量与镍储量占全球比重较少。 

图 21：2021 年全球镍产量分布  图 22：2021 年全球镍储量分布 

 

 

 

资料来源：USGS、德邦研究所  资料来源：USGS、德邦研究所 

我国镍产量较低，资源匮乏，进口需求大。我国镍资源有限，所用镍矿较依

赖贸易，主要进口国家包括印度尼西亚、菲律宾和新喀里多尼亚。我国镍矿贸易

量在2020年之前稳步增长，有2016年的3210万吨增加至2019年的5610万吨，

之后减少至 2020 年的 3910 万吨，其主要原因是印度尼西亚禁止出口镍矿，2021

年我国镍矿贸易量为 4350 万吨，同比增长 11.25%。 

图 23：2016-2021 年中国镍矿与镍铁贸易量情况 
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资料来源：华经产业研究院、德邦研究所 

2.3.2. 实施多原料战略通道，保障上游钴镍原料供应 

实施多原料战略通道，打造具有国际竞争力的钴镍原料体系。格林美拥有“回

收体系+湿法化学体系+环境治理体系”核心优势，并拥有湖北荆门、江苏泰兴、

福建福安和印尼等四个核心的化学制造基地。公司积极实施钴镍原料“城市矿山

开采+自建镍资源基地+国际巨头战略合作”的多原料战略通道，全面保障原料供

应体系安全。 

产业出海，开通印尼镍资源工程，镍资源纵深掌控力全面强化。2022 年 9

月，格林美印尼青美邦镍资源项目一期 3 万吨金属镍/年项目的产线顺利建成并正

式投产运行。2023年一季度出货4500余吨金属镍的MHP，预计全年将出货26000

余吨金属镍的 MHP。同时，二期 4.3 万吨金属镍/年项目的建设也已开启了加速器，

打造“绿色矿山—绿色冶炼—绿色应用”的上下游互相深度合作的镍资源绿色产

业链。 

全面夯实公司对镍资源的掌控数量，保障公司未来三元前驱体产能扩展对镍

资源的战略需要。公司携手青山、伟明、新宙邦一起与温州市政府签署了建设“温

州新能源电池材料产业园”协议，新增年产 50 万吨镍钴锰硫酸晶体材料、1 万吨

高纯度碳酸锂产能。同时，公司巩固并扩大与国外矿产巨头的长期战略合作关系。

2019 年，公司与嘉能可签订协议，后 2020 年又签订补充协议，2021-2029 年嘉

能可向公司累计提供不少于 13.78 万吨钴原料；2020 年，公司与力勤资源签署

供应长单，2021-2028 年力勤向公司累计提供不少于 7.44 万吨镍原料与 9296 吨

钴金属量副产品，进一步锁定战略原料供应。 

2022 年 11 月，公司与 ECOPRO、SK On 签署在印尼投资年产 3 万金吨镍

资源 HPAL 合资公司备忘录；2022 年 9 月，公司全资子公司格林美香港与浙江伟

明环保股份有限公司全资子公司伟明（香港）国际控股有限公司等签署年产高冰

镍含镍金属 5 万吨项目合资协议；公司控股子公司青美邦与澳大利亚 Nickel 

Industries Limited 矿业公司控股的矿山签署 150 万吨镍金属的红土镍矿长达 20

年的长期绿色原料供应协议。 

表 3：公司钴镍原料保障项目 

时间 项目内容 

2020 年 2021-2029 年嘉能可向公司累计提供不少于 13.78 万吨钴原料 

2020 年 
2021-2028 年力勤向公司累计提供不少于 7.44 万吨镍原料与 9296 吨钴金属量

副产品 

2022 年 

格林美印尼青美邦镍资源项目一期工程（3 万金吨镍/年）的产线顺利建成并迈

入正式投产运行的新阶段，将在 2023 年达全面达产。 

与浙江伟明环保股份有限公司全资子公司伟明（香港）国际控股有限公司等签

署年产高冰镍含镍金属 5 万吨项目合资协议 

与 ECOPRO、SK On 签署在印尼投资年产 3 万金吨镍资源 HPAL 合资公司备

忘录 

与澳大利亚 Nickel Industries Limited 矿业公司控股的矿山签署 150万吨镍金属

的红土镍矿长达 20 年的长期绿色原料供应协议。 

2023 年 格林美印尼青美邦镍资源项目二期工程 4.3 万吨/年加速建设 

资料来源：公司《关于公司签署动力电池用镍原料与钴副产品战略采购协议的公告》、德邦研究所 

3. 回收业务成长空间广阔，动力电池提供公司发展新机遇 
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公司城市矿山开采业务以新能源回收（报废动力电池和报废汽车）、电子废

弃物回收、钨资源回收为主体，不断扩大回收业务的规模。目前公司已逐步突破

了与回收处理相关的技术性难题，构建了废旧电池回收和动力电池材料制造产业

链、电子废弃物循环利用与高值化利用产业链、报废汽车回收处理和整体资源化

产业链、钴镍钨回收和硬质合金制造产业链以及废水废渣废泥治理产业链等五大

新能源循环产业链。 

图 24：公司回收业务五大循环产业链 

 

资料来源：公司官网、德邦研究所 

3.1. 行业向好与公司成长共振，动力电池回收将成为公司业绩增长极 

3.1.1. 动力电池回收行业发展前景广阔 

动力电池回收市场面临大规模增长。原因主要有： 

（1）新能源汽车产业的发展推动了动力电池装机量增加，动力电池退役

规模也将随之扩增。由于新能源汽车动力电池平均寿命一般在 5-8年左右，中

国自 2018年已经开始进入动力电池大规模化退役阶段，同时面临资源紧张、

成本上涨的多重压力，动力电池回收市场规模迅猛扩张。2022 年动力电池退役

量达 31GWh，预计 2025年将达到 174.2GWh，2030 年将达 380.3GWh。 

图 25：2018-2030 年中国动力电池退役量预测趋势图 
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资料来源：中商产业研究院、德邦研究所 

（2）在碳中和碳达峰提出的背景下，新能源汽车近年来迅速发展，导致动力

电池需求猛涨，钴镍锂资源开采量短期无法满足新能源商用化对钴镍锂的增长需

要，再加上全球疫情的影响导致上游原材料供不应求，锂电池的主要原材料锂、

钴、镍等价格上涨。截至 2023 年 8月 4日，碳酸锂的现货价是 26.25 万元/吨，

金属钴价达到 28.3万元/吨，镍的现货均价为 17.46 万元/吨，电解锰的价格达到

1.42 万元/吨，碳酸锂、镍和锰近几年价格涨幅较大，使电池回收企业经济效益

得到提升。 

图 26：镍、锂、锰、钴现货价（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

国家相关政策出台大力促进我国动力电池回收行业发展。近年来，政府发布

《关于做好锂离子电池产业链供应链协同稳定发展工作的通知》《信息通信行业绿

色低碳发展行动计划（2022-2025 年）》等政策，推动动力回收行业创新和发展，

为企业提供了良好的生产经营环境。 

表 4：动力电池回收相关行业政策 
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发布时间 发布单位 政策名称 主要内容 

2018 年 2 月 
国家发改委、工信部、科技部、财

政部 

《关于调整完善新能源汽车推广

应用财政补贴政策的通知》 

根据动力电池技术进步情况，进一

步提高纯电动乘用车、非快充类纯

电动客车、专用车动力电池系统能

量密度门槛要求，鼓励高性能动力

电池应用。根据成本变化等情况，

调整优化新能源乘用车补贴标准，

合理降低新能源客车和新能源专

用车补贴标准。 

2018 年 6 月 国务院 《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 

推广使用新能源汽车。2020 年新

能源汽车产销量达到 200 万辆左

右。加快推进城市建成区新增和更

新的公交、环卫、邮政、出租、通

勤、轻型物流配送车辆使用新能源

或清洁能源汽车，重点区域使用比

例达到 80%，重点区域港口、机

场、铁路货场等新增或更换作业车

辆主要使用新能源或清洁能源汽

车。2020 年底前，重点区域的直

辖市、省会城市、计划单列市建成

区公交车全部更换为新能源汽车。 

2020 年 11 月 国务院 
《新能源汽车产业发展规划

(2021-2035 年)》 

推动动力电池全价值链发展。鼓励

企业提高钾、镍、钻、铂等关键资

源保障能力。完善动力电池回收、

梯级利用和再资源化的循环利用

体系，鼓励共建共用回收渠道。建

立健全动力电池退役退出、回收利

用等环节管理制度，加强全生命周

期监管，加快推动动力电池回收利

用立法。 

2020 年 12 月 
国家财政部、工信部、科技部、发

改委 

《关于进一步完善新能源汽车推

广应用财政补贴政策的通知》 

落实新能源汽车生产企业产品质

量主体责任，鼓励企业积极开展缺

陷调查及主动召回。推动建立跨部

门信息共享和监管机制，强化对新

能源汽车生产、销售运营、报废等

全流程监管。 

2021 年 3 月 国务院 

《中华人民共和国国民经济和社

会发展第十四个五年规划和 2035

年远景目标纲要》 

聚焦新一代信息技术、生物技术、

新能源、新材料、高端装备、新能

源汽车、绿色环保以及航空航天、

海洋装备等战略性新兴产业，加快

关键核心技术创新应用，增强要素

保障能力，培育壮大产业发展新动

能。 

2021 年 7 月 国家工信部 
《新型数据中心发展三年行动计

划(2021-2023 年)》 

大力推动绿色数据中心创建、运维

和改造，引导新型数据中心走高

效、清洁集约、循环的绿色发展道

路。支持探索利用鲤电池、储氢和

飞轮储能等作为数据中心多元化

储能和备用电源装置，加强动力电

池梯次利用产品推广应用。 

2021 年 7 月 国家发改委、能源局 
《关于加快推动新型储能发展的

指导意见》 

坚持储能技术多元化，推动理离子

电池等相对成熟新型储能技术成

本持续下降和商业化规模应用，加

快钠离子电池等技术开展规模化

试验示范，以需求为导向，探索开

展储氢、储热及其他创新储能技术

的研究和示范应用。 

2022 年 8 月 
国家工信部、发改委、财政部等部

门 

《信息通信行业绿色低碳发展行

动计划（2022-2025 年)》 

鼓励企业利用人工智能、大数据等

多种技术手段实施网络设施智能

化改造和绿色升级，重点针对电池

等基础设施产品，有序开展退网，

逐步形成科学完备的老旧设备回

收、处理及循环利用体系。 
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2022 年 11 月 国家工信部 
《关于做好鲤离子电池产业链供

应链协同稳定发展工作的通知》 

引导上下游企业加强对接交流，推

动形成稳定高效的协同发展机制。

鼓励电(电芯及电池组)生产企业、

理电一阶材料企业、电二阶材料企

业、镍钻等上游资源企业、鲤电回

收企业、鲤电终端应用企业及系统

集成、渠道分销、物流运输等企业

深度合作，通过签订长单、技术合

作等方式建立长效机制，引导上下

游稳定预期、明确量价、保障供应、

合作共赢。 

资料来源：中商产业研究院、德邦研究所 

3.1.2. 积极布局动力电池回收网络，凸显新能源循环价值链优势 

公司在动力电池回收行业有领先竞争优势。公司率先通过新能源汽车废旧动

力蓄电池综合利用行业规范条件企业名单，分别为荆门市格林美新材料有限公司、

格林美（无锡）能源材料有限公司和格林美（武汉）城市矿产循环产业园开发有

限公司，并且荆门市格林美新材料有限公司是首批 5 家合规企业之一。早期公司

借助上市平台与资源，在技术、回收规模以及产业链完善程度等方面均具有代表

性。 

公司与车厂和电池厂紧密合作，保证电池废料稳定供应。截止 2022 年年报，

公司已经先后与丰田、大众、三星、容百、亿纬锂能、孚能科技等超 670 多家车

厂、电池厂和公交出租运营商等达成绿色回收合作协议，实施“签约合作 50%、

回收 30%”的全球战略目标。 

图 27：格林美动力电池回收业务合作伙伴 

 

资料来源：公司 2022 年年报、德邦研究所 

公司成功打造新能源全生命周期循环价值链。公司先后与山河智能、瑞浦兰

钧能源、岚图汽车、梅赛德斯-奔驰中国以及宁德时代等建立从绿色报废端到绿色

产品端的定向循环模式，建立“动力电池回收—电池再利用—材料再制造—电池

再制造”的新能源全生命周期价值链模式，共同建立电池护照，实现可持续发展，

良好服务中国以及世界新能源“从绿色到绿色”的商用化需要。 

图 28：新能源全生命周期价值链 
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资料来源：公司 2022 年年报、德邦研究所 

公司积极布局动力电池回收网络，逐步拉开与行业差距。 

·公司先后在中国、韩国与印尼建成 7个动力电池回收利用中心，有效实

施对退役动力电池的梯级再利用，实现了新能源汽车产业链从“绿色制造到制

造绿色”的全生命周期价值链模式。 

·公司在 2022 年以中国第一批绿色企业在瑞士证券交易所成功发行 GDR

并上市，募集资金将投资欧洲的动力电池回收,构建面向全球的动力电池回收

产业体系，进一步增强生产规模优势。 

·公司计划 2023年展开欧洲动力电池回收项目选址规划与启动建设。 

公司目前已建成 20万吨退役动力电池回收拆解产能。未来产能有望继续

扩增，公司目标是创建全球技术领先与规模最大的动力电池回收工厂，占有全

球动力电池回收市场的 10%以上。 

公司动力电池回收规模强劲增长，营业收入持续走高。2022年，动力电池

回收拆解量达 2.1GWh（1.7 万吨），同比增长 98.11%，占据中国动力电池报废

总量的 10%以上；营业收入实现 6.2亿元，2019-2022 年营业收入年复增长率

为 163.8%，增速快。公司计划 2023 年动力电池回收数量将达 3.5万吨以上，

且动力电池回收业务销售 20 亿元以上；2026 年动力电池回收规模达到 30万吨

以上，动力电池回收业务的销售规模达到 100 亿元以上。动力电池回收业务

全面进入大规模商业化，成为公司业绩增长极。 

图 29：2019-2022 年公司动力电池回收拆解量及营业收入 
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资料来源：公司 2020 及 2022 年年报、德邦研究所 

3.2. 新能源汽车回收风起，带动报废汽车业务稳定增长  

新能源汽车趋势与政策鼓励推动报废汽车回收规模扩张，回收价值稳步增

长，前景广阔。新能源汽车渗透率的提升推动汽车报废率逐渐提高，预计到 2025

年，中国到 3.19亿辆的燃油车将处理集中报废，报废率将超过 20%，2025-2030

年，年报废率将达到 15%以上，报废汽车回收量也将随之增加。同时，2019 年

出台的《报废机动车回收管理办法》及 2021 年出台的《汽车零部件再制造管

理暂行办法》一方面解除收车价格参照废旧金属市场价格计价这一限制，调动

了车主报废汽车的积极性，另一方面放开“五大总成”再制造的权限，提高了

回收企业利润，报废汽车回收价值提升。 

图 30： 2016-2021 年中国报废汽车回收量情况  图 31：2016-2021 年报废机动车回收价值及增长率 

 

 

 

资料来源：中国物资再生协会、德邦研究所  资料来源：中国物资再生协会、德邦研究所 

公司全面建成“回收—拆解—精细化分选—零部件再造”的报废汽车完整

资源化产业链模式，提高报废汽车整体价值。公司在深圳、武汉、天津、河南

等地建设了连通中国南北线的 7 个世界先进的报废汽车（含新能源汽车）处

理基地，资源化产业链包括报废汽车拆解处理、综合破碎、有色金属废料综合

分选、零部件再造，形成报废汽车拆解、破碎、分选与零部件再造的全产业体

系，最大限度实施报废汽车无害化与资源化处置。同时，公司还在湖北荆门、

仙桃，江西丰城等地建设城市矿产资源集散大市场，为报废汽车业务提供原料

保障。 
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表 5：国内外报废汽车拆解回收产业链相关企业 

产业链 相关企业 

设备商 

 拆解设备：华宏科技、天奇股份、ALBA 

 破碎设备：华宏科技、湖北力帝、湖南万容、纽维尔、美卓林德曼、正和

兴 

 分选设备：天奇股份、SGM 

回收企业 格林美、天奇股份、浙商中拓、明杰资源 

拆解企业 格林美、天奇股份、浙商中拓、明杰资源 

破碎企业 天奇股份、明杰资源、中再生 

资源化企业 格林美、明杰资源、豫光金铅、中胶再生、中再生 

再制造企业 天奇股份、明杰资源 

资料来源：华经产业研究院、德邦研究所 

报废汽车综合利用量稳定增长，新能源汽车回收成为报废汽车业务新的增

长点。2022 年，报废汽车综合利用业务，综合回收利用报废汽车总量达到 21.80

万吨，约 10.82万辆，其中回收处理新能源汽车 0.53 万辆，同比增长 415.9%，

新能源汽车回收进入规模化。公司计划 2026 年报废汽车回收处理数量 50万辆

/年以上，2022-2026 年报废汽车回收处理量年复合增长率达到 46.62%，该业

务将持续发力。 

图 32：2019-2022 年公司报废汽车综合服务 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

3.3. 循环再生价值链实现三轨驱动，电子废弃物规模逐步扩大 

“减污降碳”背景下，电子废弃物回收行业景气，回收价值不断提高。据

《全球电子废物监测》统计，世界电子废弃物量正逐年累积，2030 年全世界一

年将产生 7470万吨电子废弃物，但这些巨量电子废弃物中只有少量得到正规

回收处理，这将会带来大量碳排放。电子废弃物回收处理一头连着“减污”，

一头连着“降碳”。在“碳达峰碳中和”和“打赢污染防治攻坚战”双重政策

的利好下，产业前景愈发光明。 

图 33：2016-2021 年中国电子废弃物回收价值及增长率 
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资料来源：《中国再生资源回收行业发展报告》、德邦研究所 

格林美是电子废弃物行业领先者。电子废弃物拆解行业主要包括中再资环、

格力电器、格林美和大地海洋等公司。2020 年格林美电子废弃物拆解行业市场

占有率为 6.4%，位于行业第三，属于该行业领先企业。 

图 34：2020 年电子废弃物拆解行业市占率情况 

 

资料来源：华经产业研究院、德邦研究所 

公司形成“电子废弃物回收拆解—废塑料再生—金属再生”的循环再生价

值链。  

图 35：电子废弃物循环再生价值链 
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资料来源：公司 2022 年年报、德邦研究所 

电子废弃物综合利用业务规模将进一步扩大。2022 年实现营业收入 21.31

亿元，同比增长 23.85%，其中报废家电拆解总量达 842 万台套，稳居行业第

二名，占据中国报废总量 10%；再生塑料及制品 6万余吨，同比增长超过 27%，

居电子废弃物行业第一位；贵金属回收达到 1.2 吨。公司将进一步提升技术、

加大投资，预计 2026 年废塑料再生量 30万吨/年以上，贵金属回收 10吨/年

以上（黄金 3吨/年）。 

3.4. 聚焦“绿钨资源”，公司钨资源循环利用未来可期 

建立中国钨资源的完全回收迫在眉睫。钨是一种分布较广泛的元素，钨具

有优良的物理化学性能，其制品被广泛应用于民用、工业、军工和高新产业等

领域。中国是全球钨资源最大的储量国与全球钨资源产品的供应国，对钨资源

实施配额开采政策，2022 年度全国钨精矿开采总量控制指标为 10.9 万吨，按

照中国当前钨资源的开采速度，中国钨资源开采周期将在 15年后进入枯竭期。

随着钨资源在新型、高端材料领域的使用，尤其是在新能源三元材料、光伏硅

片切割等领域的应用，将进一步加剧全球钨资源的紧缺性。 

图 36：2021 年全球钨产量分布  图 37：2021 年全球钨储量分布 
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资料来源：USGS、德邦研究所  资料来源：USGS、德邦研究所 

格林美现已形成较为成熟的钨资源循环再生价值链，并与富士康、PLANSEE、

IMC 集团等世界头部企业建立了钨资源定向循环体系。同时，公司聚焦发展高

性能碳化钨与钨粉材料，大幅提升了钨核心业务的盈利能力与全球竞争力。 

图 38：钨资源再生价值链 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

绿钨资源助力公司钨回收业务倍道而进。当前，格林美子公司绿钨资源已

完成废弃钨资源回收利用改扩建项目新产线建设，1万吨/年高性能碳化钨数控

材料生产项目竣工并正式投产，“绿钨资源”成为公司 2023-2026年重点城市

矿山开采业务，再制造钨产品（APT、钨粉与超细钨粉）成为行业品牌产品，

推动公司成为世界钨资源循环利用的头部企业。 

钨资源回收量增长稳定，未来成长空间广阔。2022年，钨资源回收成功实

现技术装备升级与质量提升，挺进国家级专精特新，钨回收总量达到 4291吨，

同比增长 9.41%，占据中国钨开采总量的 6%以上。预计 2023 年钨资源回收量

将进一步增长，达到 6000 吨以上。 

图 39：2019-2022 年公司钨回收总量及增长率 
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资料来源：公司 2021-2022 年年报、德邦研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

公司“新能源材料制造与城市矿山开采”双轨业务发展趋势良好，产能持续

扩张，未来盈利能力有望增强，预计公司相关业务如下： 

（1）三元前驱体：随着公司镍资源产能的不断扩张，预计公司 2023-2025

年三元前驱体营业收入分别为 148.42/183.30/226.38 亿元；毛利率 17.93%

/20.32%/21.57%。 

（2）四氧化三钴：预计公司 2023-2025 年四氧化三钴营业收入 18.94/

21.59/24.61亿元；毛利率分别为 8.30%/7.11%/5.80%。 

（3）正极材料：预计公司 2023-2025 年正极材料营业收入 12.02/12.98/

14.02 亿元；毛利率分别为 5.83%/3.62%/1.05%。 

（4）电子废弃物综合利用：预计公司 2023-2025 年电子废弃物综合利用营

业收入 22.23/25.34/28.89 亿元；毛利率分别为 6.91%/4.60%/2.04%。 

（5）动力电池综合利用：预计公司 2023-2025 年动力电池综合利用营业收

入 14.57/15.73/16.99亿元；毛利率分别为 13.92%/11.46%/8.60%。 

（6）钨资源回收利用：预计公司 2023-2025 年动力电池综合利用营业收入

10.82/13.11/15.90 亿元；毛利率分别为 11.79%/ 11.25%/10.69%。 

（7）钴资源回收利用：预计公司 2023-2025 年钴资源回收利用营业收入

19.88/19.68/19.48 亿元；毛利率分别为 10.83%/ 7.72%/4.08%。 

（8）报废汽车综合利用：预计公司 2023-2025 年动力电池综合利用营业收

入 6.47/7.74/9.28 亿元；毛利率分别为 3.61%/3.03%/2.27%。 

表 6：业务拆分表 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

三元前驱体营业收入（百万元) 9424.00 16146.50 14842.48 18330.47 22638.13 

三元前驱体营业成本（百万元） 7490.66 13231.35 12240.46 14765.57 18074.01 

三元前驱体毛利（百万元） 1933.34 2915.15 2602.02 3564.90 4564.11 

三元前驱体毛利率 20.52% 18.05% 17.53% 19.45% 20.16% 

四氧化三钴营业收入（百万元) 2951.73 4003.51 1893.55 2158.65 2460.86 

四氧化三钴营业成本（百万元） 2442.57 3520.70 1736.38 2005.11 2318.11 

四氧化三钴毛利（百万元） 509.16 482.81 157.17 153.54 142.75 

四氧化三钴毛利率 17.25% 12.06% 8.30% 7.11% 5.80% 

正极材料营业收入（百万元) 1353.80 1646.87 1202.12 1298.29 1402.16 

正极材料营业成本（百万元） 1226.79 1498.21 1132.04 1251.25 1387.45 

正极材料毛利（百万元） 127.01 148.65 70.09 47.04 14.71 

正极材料毛利率 9.38% 9.03% 5.83% 3.62% 1.05% 

电子废弃物综合利用营业收入（百万元) 1720.84 2131.21 2222.95 2534.17 2888.95 

电子废弃物综合利用营业成本（百万元） 1443.25 1859.94 2069.32 2417.66 2830.00 

电子废弃物综合利用毛利（百万元） 277.59 271.27 153.63 116.51 58.95 
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电子废弃物综合利用毛利率 16.13% 12.73% 6.91% 4.60% 2.04% 

动力电池综合利用营业收入（百万元) 150.66 621.62 1456.58 1573.11 1698.96 

动力电池综合利用营业成本（百万元） 120.40 522.06 1253.90 1392.77 1552.78 

动力电池综合利用毛利（百万元） 30.26 99.56 202.69 180.34 146.18 

动力电池综合利用毛利率 20.09% 16.02% 13.92% 11.46% 8.60% 

钨资源回收利用营业收入（百万元) 710.23 919.44 1082.07 1311.47 1589.50 

钨资源回收利用营业成本（百万元） 609.95 806.21 954.46 1163.91 1419.61 

钨资源回收利用毛利（百万元） 100.27 113.23 127.61 147.56 169.89 

钨资源回收利用毛利率 14.12% 12.31% 11.79% 11.25% 10.69% 

钴资源回收利用营业收入（百万元) 1729.43 1836.46 1987.55 1967.68 1948.00 

钴资源回收利用营业成本（百万元） 1449.61 1630.16 1772.34 1815.86 1868.44 

钴资源回收利用毛利（百万元） 279.82 206.30 215.21 151.82 79.56 

钴资源回收利用毛利率 16.18% 11.23% 10.83% 7.72% 4.08% 

报废汽车综合利用营业收入（百万元) 689.77 584.31 647.45 774.42 928.04 

报废汽车综合利用营业成本（百万元） 641.66 563.05 624.07 750.95 906.99 

报废汽车综合利用毛利（百万元） 48.12 21.26 23.38 23.47 21.05 

报废汽车综合利用毛利率 6.98% 3.64% 3.61% 3.03% 2.27% 

环境服务营业收入（百万元) 77.94 66.84 67.51 68.19 68.87 

环境服务营业成本（百万元） 62.16 56.55 57.12 57.69 58.27 

环境服务毛利（百万元） 15.78 10.29 10.39 10.49 10.60 

环境服务毛利率 20.25% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 

贸易营业收入（百万元) 492.62 1435.02 1449.37 1463.86 1478.50 

贸易营业成本（百万元） 489.57 1430.83 1445.14 1459.59 1474.19 

贸易毛利（百万元） 3.05 4.19 4.23 4.27 4.31 

贸易毛利率 0.62% 0.29% 0.29% 0.29% 0.29% 

合计营业收入（百万元） 19301.02 29391.77 26851.65 31480.30 37101.96 

合计营业成本（百万元） 15976.62 25119.07 23285.23 27080.35 31889.85 

合计毛利（百万元） 3324.40 4272.70 3566.42 4399.95 5212.11 

合计毛利率 17.22% 14.54% 13.28% 13.98% 14.05% 

资料来源：21-22 年为公司年报、其余为德邦研究所测算 

随着公司不断夯实新能源材料制造与回收业务一体化的全产业链优势，深化

上下游合作，持续扩张产能，预计公司  2023-2025 年营收分别为 268.52/

314.80/371.02 亿元，归母净利润为 11.46/16.05/19.52 亿元，对应 PE26.63/

19.01/15.63 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 7：可比公司估值表 

公司 代码 

股价（元）（截

止 2023年 11

月 17 日） 

EPS(元） PE（倍） 

   
2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

格林美 002340.SZ 5.94 0.26 0.22 0.31 0.38 28.58 26.63 19.01 15.63 

可比公司 
          

华友钴业 603799.SH 36.28 2.33 3.50 4.92 6.08 22.74 10.36 7.37 5.97 

中伟股份 300919.SZ 53.67 1.49 3.10 4.30 5.45 28.51 17.30 12.48 9.86 

寒锐钴业 300618.SZ 30.56 2.13 1.91 2.13 2.64 58.38 14.35 11.58 11.58 

容百科技 688005.SH 43.20 1.45 2.35 3.44 4.48 22.91 18.36 12.54 9.64 

平均 
       

15.09 10.99 9.26 

资料来源：格林美 23-25 年为德邦研究所测算，其余为 wind 一致预期 
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5. 风险提示 

（1）公司产能扩张不及预期。若公司产能扩张不及预期，对公司未来销量及

利润有不利影响。 

（2）新能源行业需求不及预期。若新能源行业需求不及预期，则对公司产品

销量有不利影响，进而影响利润。 

（3）行业竞争加剧。若行业竞争加剧，则对公司毛利率有较大不利影响，进

而影响公司利润。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 29,392 26,852 31,480 37,102 

每股收益 0.26 0.22 0.31 0.38  营业成本 25,119 23,285 27,080 31,890 

每股净资产 3.60 3.78 4.09 4.47  毛利率% 14.5% 13.3% 14.0% 14.0% 

每股经营现金流 -0.00 0.97 0.61 0.81  营业税金及附加 94 99 111 133 

每股股利 0.05 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估(倍)      营业费用 94 90 104 123 

P/E 28.58 26.63 19.01 15.63  营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 2.06 1.57 1.45 1.33  管理费用 706 644 756 891 

P/S 1.04 1.14 0.97 0.82  管理费用率% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

EV/EBITDA 15.50 12.25 10.39 9.16  研发费用 1,137 1,020 1,204 1,416 

股息率% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 3.9% 3.8% 3.8% 3.8% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,982 1,840 2,377 2,827 

毛利率 14.5% 13.3% 14.0% 14.0%  财务费用 421 452 442 470 

净利润率 4.5% 4.4% 5.3% 5.4%  财务费用率% 1.4% 1.7% 1.4% 1.3% 

净资产收益率 7.0% 5.9% 7.6% 8.5%  资产减值损失 -327 0 0 0 

资产回报率 2.9% 2.5% 3.2% 3.7%  投资收益 73 67 78 93 

投资回报率 4.7% 4.1% 5.0% 5.7%  营业利润 1,552 1,388 1,935 2,357 

盈利增长(%)      营业外收支 -4 0 0 0 

营业收入增长率 52.3% -8.6% 17.2% 17.9%  利润总额 1,547 1,388 1,935 2,357 

EBIT 增长率 16.2% -7.2% 29.2% 19.0%  EBITDA 3,095 3,393 4,212 4,893 

净利润增长率 40.4% -11.6% 40.1% 21.6%  所得税 215 206 281 344 

偿债能力指标      有效所得税率% 13.9% 14.8% 14.5% 14.6% 

资产负债率 52.7% 53.2% 52.4% 51.9%  少数股东损益 37 37 50 61 

流动比率 1.5 1.3 1.3 1.2  归属母公司所有者净利润 1,296 1,146 1,605 1,952 

速动比率 0.8 0.7 0.6 0.6       

现金比率 0.4 0.3 0.2 0.1  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 5,354 5,459 3,513 2,451 

应收帐款周转天数 58.0 70.4 62.0 57.6  应收账款及应收票据 5,749 5,538 6,122 6,700 

存货周转天数 99.8 111.7 95.1 90.0  存货 7,662 6,792 7,522 8,415 

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7  其它流动资产 3,280 3,091 3,498 4,019 

固定资产周转率 2.5 1.8 1.9 2.0  流动资产合计 22,045 20,880 20,656 21,585 

      长期股权投资 1,278 1,385 1,514 1,635 

      固定资产 13,477 15,611 17,752 19,604 

      在建工程 3,652 4,313 4,876 5,432 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 2,113 2,331 2,577 2,814 

净利润 1,296 1,146 1,605 1,952  非流动资产合计 22,085 25,772 28,757 31,443 

少数股东损益 37 37 50 61  资产总计 44,130 46,652 49,413 53,028 

非现金支出 1,522 1,552 1,835 2,066  短期借款 4,394 3,834 3,060 2,357 

非经营收益 350 560 495 475  应付票据及应付账款 3,932 4,506 4,907 5,909 

营运资金变动 -3,221 1,675 -863 -376  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 -17 4,970 3,121 4,177  其它流动负债 6,765 7,934 8,391 9,004 

资产 -4,132 -4,492 -4,713 -4,657  流动负债合计 15,091 16,273 16,357 17,270 

投资 -245 -107 -129 -122  长期借款 7,508 8,075 9,087 9,765 

其他 71 -642 78 93  其它长期负债 659 462 472 483 

投资活动现金流 -4,307 -5,241 -4,764 -4,686  非流动负债合计 8,167 8,537 9,559 10,248 

债权募资 4,332 1,168 248 -13  负债总计 23,258 24,810 25,916 27,518 

股权募资 3,226 183 0 0  实收资本 5,136 5,136 5,136 5,136 

其他 -1,341 -989 -551 -540  普通股股东权益 18,484 19,418 21,023 22,974 

融资活动现金流 6,217 362 -303 -554  少数股东权益 2,388 2,425 2,474 2,535 

现金净流量 2,024 105 -1,945 -1,063  负债和所有者权益合计 44,130 46,652 49,413 53,028  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2023 年 11 月 17 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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