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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.23 元

总市值/流通市值 31995/31692 百万元

52周最高价/最低价 7.17/3.95 元

近 3 个月日均成交额 831.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《格林美（002340.SZ）-前驱体行业领先企业，受益以旧换新政

策回收业务未来可期》 ——2024-04-25

公司2024Q1净利润4.56亿元，同比+164%。公司2023年实现营收305.29

亿元，同比+4%；实现归母净利润9.35亿元，同比-28%；毛利率为12.24%，

同比-2.3pct。公司2024Q1实现营收为83.54亿元，同比+36%、环比-19%；

实现归母净利润4.56亿元，同比+164%、环比+18%；毛利率为13.29%，同比

+0.4pct、环比+3.8pct。公司2023年公允价值变动收益为12.65亿元，或

主要受到参股公司Ecopro Materials股价变动影响；2023年因上游原材料

和产品价格下降，计提资产减值损失8.29亿元。

公司三元前驱体出货量快速增长，全球领先地位稳固。2023年公司三元前驱

体销量为18.03万吨、同比+18%；毛利率为14.61%、同比-3.44pct。2023

年公司8系及以上高镍前驱体等高端产品出货量为13.71万吨，占总出货量

76%以上，高镍产品出货量位居全球第一。2024Q1公司三元前驱体出货量达

到5.1万吨、同比+114%、维持快速发展态势。

公司镍项目2023年开始陆续投产，有望贡献持续利润。2023年公司出货2.71

万吨金属镍，超产率30%以上、镍钴锰回收率达到95%以上。2024Q1公司印

尼镍项目出货1.05万吨金属，实现超产30%。在青美邦一期项目稳定生产以

及二期项目陆续落地的推动下，2024年公司有望出货超过6万吨金属镍。

“以旧换新”政策推出，有望助推公司废弃资源综合利用业务快速发展。4

月26日，商务部等7部门联合印发《汽车以旧换新补贴实施细则》。细则

明确，拟申请补贴的个人消费者需提供个人身份信息、《报废机动车回收证

明》、《机动车销售统一发票》等材料。其中，《报废机动车回收证明》应

由有资质的报废机动车回收拆解企业开具。“以旧换新”政策有望带动废旧

汽车回收行业快速发展，并且助推废旧汽车流入合规报废渠道，推动行业健

康规范发展。公司在湖北、湖南、广东等11个省市布局了16个以电子废弃

物、报废汽车、退役动力电池为主体的绿色回收与废物循环处理基地，覆盖

中国40%以上国土面积。同时，公司还具有国家电子废弃物循环利用工程技

术中心、国家能源金属重点实验室等多个国家级公共技术研究平台，资源综

合利用能力行业领先，有望充分受益政策实现快速发展。

风险提示：金属价格大幅波动；行业竞争加剧风险；电动车销量不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。我们预计公司2024-2026年

归母净利润为 12.25/16.35/20.03 亿元，同比+31%/34%/23%，EPS 分别为

0.24/0.32/0.39元，当前PE为26/20/16倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 29,392 30,529 30,727 36,254 41,076

(+/-%) 52.3% 3.9% 0.7% 18.0% 13.3%

净利润(百万元) 1296 934 1225 1635 2003

(+/-%) 40.4% -27.9% 31.1% 33.5% 22.5%

每股收益（元） 0.25 0.18 0.24 0.32 0.39

EBIT Margin 7.6% 4.8% 6.7% 6.8% 7.2%

净资产收益率（ROE） 7.3% 5.5% 6.9% 8.3% 9.4%

市盈率（PE） 24.7 34.2 26.1 19.6 16.0

EV/EBITDA 16.7 22.1 14.7 13.5 12.0

市净率（PB） 1.53 1.47 1.38 1.28 1.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023 年实现营收 305.29 亿元，同比+4%；实现归母净利润 9.35 亿元，同比

-28%；实现扣非归母净利润-2.41 亿元；毛利率为 12.24%，同比-2.30pct；净利

率为 3.81%，同比-0.72pct。

公司 2023Q4 实现营收 103.00 亿、同比+28%、环比+41%；实现归母净利润 3.87

亿元、同比+33%、环比+188%；实现扣非归母净利润-7.04 亿元；毛利率为 9.48%、

同比-5.40pct、环比-6.05pct；净利率为 4.01%，同比+0.51pct、环比+1.34pct。

我们估计公司 2023Q4 前驱体销量达到 6 万吨左右，环比增长超 20%，镍资源出货

量持续增长 带动公司收入稳步提升。2023Q4 公司公允价值变动收益为 12.65 亿

元、主要系受到参股的 Ecopro Materials 股价变化影响。2023Q4 公司计提资产

减值损失 7.66 亿元，致使扣非归母净利润显著承压。

公司 2024Q1 实现营收 83.54 亿元，同比+36%、环比-19%；实现归母净利润 4.56

亿元，同比+164%、环比+18%；实现扣非净利润 3.79 亿元，同比+333%，环比扭亏

为盈；毛利率为 13.29%，同比+0.42pct、环比+3.81pct；净利率为 5.60%，同比

+1.74pct，环比+1.59pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2023 年期间费用率同比略有增长。公司 2023 年期间费用率为 8.91%，同比

+0.89pct；其中销售/管理/研发/财务费率分别为 0.33%/2.84%/3.94%/1.81%，同
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比+0.01/+0.44/+0.07/+0.38pct。公司 2023 年管理费用率同比增加主要系限制性

股票激励费用和折旧摊销费用增加影响；财务费用率同比增加或受汇兑收益减少

等影响。

2024Q1 公司期间费用率为 6.95%，同比-2.63pct、环比-1.82pct。公司 2024Q1

销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 0.29%/2.56%/2.45%/1.65% ， 同 比

-0.06/-0.70/-0.39/-1.48pct，环比-0.06/+0.47/-1.83/-0.39pct。

公司 2023 年其他收益为 1.87 亿元。2023Q4/2024Q1 其他收益为 0.76/1.81 亿元，

主要为政府补贴、先进制造业企业增值税加计抵减等。

公司 2023 年公允价值变动净收益为 12.65 亿元。2023Q4/2024Q1 公允价值变动净

收益分别为12.65/-0.94亿元，主要系公司参股Ecopro Materials股价波动所致。

公司 2023 年计提资产减值损失 8.29 亿元，2023Q4/2024Q1 分别计提资产减值损

失 7.66/0.05 亿元，主要为存货跌价损失与合同履约成本减值损失。

公司 2023 年计提信用减值损失 0.97 亿元，2023Q4/2024Q1 分别计提信用减值损

失 0.68/0.33 亿元。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司三元前驱体出货量快速增长，全球领先地位稳固。2023 年公司三元前驱体业

务实现营收 175.82 亿元，同比+9%；销量为 18.03 万吨、同比+18%；毛利率为

14.61%、同比-3.44pct。2023 年公司 8 系及以上高镍前驱体等高端产品出货量为

13.71 万吨，占总出货量 76%以上，高镍产品出货量位居全球第一。2023Q4 公司

三元前驱体出货量约为 6 万吨，环比+20%。2024Q1 公司三元前驱体出货量达到 5.1

万吨，同比+114%、环比-15%，依旧维持快速发展态势。

图7：公司三元前驱体营业收入及毛利率（%） 图8：公司三元前驱体销量（万吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司镍项目 2023 年开始陆续投产，有望贡献持续利润。2023 年公司镍资源业务

实现营收 20.02 亿元、毛利率为 32.85%。2023 年公司青美邦镍资源一期项目成功

完成调试爬坡、达产、稳产、超产四个阶段，全年出货 2.71 万吨金属，超产率

30%以上、镍钴锰回收率达到 95%以上。同时，公司在 2023 年内全面启动印尼镍

项目二期建设，经过优化设计镍资源产能从规划总量 12.3 万吨提升到 15 万吨。

2024Q1 公司印尼镍项目出货 1.05 万吨金属，实现超产 30%。2024 年在公司青美

邦一期项目稳定生产以及二期项目陆续落地的推动下，全年出货量有望超过 6万

吨金属镍。

公司废弃资源综合利用业务布局早，在渠道铺设与客户合作方面处于领先地位。

2023 年，公司废弃资源综合利用业务收入为 75.60 亿元，同比基本持平。公司 2023

年动力电池综合利用实现营收 11.31 亿元，同比+82%；动力电池回收拆解量达到

2.75 万吨，同比+57%。公司与比亚迪、梅赛德斯-奔驰中国、广汽集团、亿纬锂

能、东风乘用车、山河智能、瑞浦兰钧等全球众多合作伙伴打造定向循环合作模

式，积极打造“沟河江海”的全国回收利用网络体系。

公司 2023 年报废汽车回收业务营收为 3.70 亿元、同比-37%；电子废弃物综合利

用业务营收 10.27 亿元、同比-52%。格林循环业务升级转型稳步推进，形成电子

废弃物拆解、废塑料改性再生、稀贵金属与稀散金属再利用等三项核心业务，跟

上当前全球碳减排与战略资源循环利用大趋势。

“以旧换新”政策推出，有望助推公司废弃资源综合利用业务快速发展。2024 年

4 月 12 日，商务部等 14 部门联合发布《推动消费品以旧换新行动方案》，明确

到 2027 年，报废汽车回收量较 2023 年增加约一倍，废旧家电回收量较 2023 年增

长 30%，再生材料在资源供给中的占比进一步提升。

4 月 26 日，商务部等 7 部门联合印发《汽车以旧换新补贴实施细则》，指出对于

报废国三及以下标准燃油乘用车或 2018 年 4 月 30 日前注册登记的新能源乘用车

的个人消费者，如购买新能源乘用车或燃油乘用车，分别给予 1.0/0.7 万元一次

性补贴。细则明确，拟申请补贴的个人消费者在提交补贴申请时，需提交个人身
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份信息、报废汽车的车辆识别代号、《报废机动车回收证明》、《机动车销售统

一发票》等材料。其中，《报废机动车回收证明》应由有资质的报废机动车回收

拆解企业开具。

截至 2023 年末，国三及以下排放标准的乘用车保有量约 1371 万辆、2018 年 4 月

及之前新能源乘用车销量约 130 万辆，此次以旧换新政策潜在参与车辆超 1500

万辆。而根据乘联会秘书长崔东树表示，2023 年国内汽车报废量约为 756 万辆，

同比+32%。以旧换新政策有望带动废旧汽车回收行业快速发展。同时消费者申请

补贴时，需提交正规的《报废机动车回收证明》；此举有望助推废旧汽车流入合

规的报废渠道，助推行业健康规范发展。

格林美在湖北、湖南、广东等 11 个省市布局了 16 个以电子废弃物、报废汽车、

退役动力电池为主体的绿色回收与废物循环处理基地，覆盖中国 40%以上国土面

积。同时，公司还具有国家电子废弃物循环利用工程技术中心、国家能源金属重

点实验室等多个国家级公共技术研究平台，资源综合利用能力行业领先，有望充

分受益政策实现快速发展。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。我们预计公司2024-2026年归母净

利润为12.25/16.35/20.03亿元，同比+31%/34%/23%，EPS分别为0.24/0.32/0.39元，

当前PE为26/20/16倍。

表1：可比公司估值表（2024 年 4 月 27 日）

代码 公司简称
总市值

亿元
股价

EPS PE
投资评级

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

300919.SZ 中伟股份 341.01 50.91 3.51 4.23 4.98 14.50 12.04 10.22 -

300073.SZ 当升科技 231.67 45.74 2.01 2.36 2.80 22.76 19.38 16.34 买入

002340.SZ 格林美 319.95 6.23 0.24 0.32 0.39 26.12 19.57 15.97 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测；注：中伟股份盈利预测为 Wind 一致预期值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5354 5544 5400 5400 5400 营业收入 29392 30529 30727 36254 41076

应收款项 5749 7731 5893 6953 7878 营业成本 25119 26792 26073 30898 34996

存货净额 7662 8297 8418 9933 11254 营业税金及附加 94 102 113 130 145

其他流动资产 916 908 913 1081 1225 销售费用 94 100 99 110 125

流动资产合计 22045 24580 22557 25675 28380 管理费用 706 866 1130 1300 1400

固定资产 17129 20415 20245 20731 20678 研发费用 1137 1203 1250 1350 1450

无形资产及其他 2113 2336 2242 2149 2056 财务费用 421 552 486 491 517

其他长期资产 1565 3650 3073 3625 4108 投资收益 73 (6) 47 106 129

长期股权投资 1278 1651 1651 1651 1651

资产减值及公允价值变

动 (409) (926) (90) (40) (40)

资产总计 44130 52632 49767 53831 56873 其他收入 477 2299 410 380 400

短期借款及交易性金融

负债 7634 11629 13086 14469 14635 营业利润 1552 1356 1854 2381 2892

应付款项 3932 5429 993 1186 1348 营业外净收支 (4) 5 0 1 2

其他流动负债 3349 4090 3808 4539 5149 利润总额 1547 1361 1854 2382 2894

流动负债合计 15091 22208 17887 20195 21132 所得税费用 215 199 297 381 463

长期借款及应付债券 7508 8161 8161 8161 8161 少数股东损益 37 228 332 366 428

其他长期负债 659 560 560 560 560 归属于母公司净利润 1296 934 1225 1635 2003

长期负债合计 8167 8721 8721 8721 8721 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 23258 30929 26608 28916 29853 净利润 1296 934 1225 1635 2003

少数股东权益 2388 2942 3274 3639 4067 资产减值准备 (327) (829) (50) 0 0

股东权益 18484 18762 19886 21276 22953 折旧摊销 1073 1386 1914 2045 2194

负债和股东权益总计 44130 52632 49767 53831 56873 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 421 552 486 491 517

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2823) 776 (3898) (2194) (1933)

每股收益 0.25 0.18 0.24 0.32 0.39 其它 764 (103) 821 751 815

每股红利 0.05 0.02 0.05 0.06 0.08 经营活动现金流 (17) 2164 11 2236 3079

每股净资产 4.06 4.23 4.51 4.85 5.26 资本开支 (4133) (5395) (1650) (2438) (2048)

ROIC 7% 4% 4% 5% 6% 其它投资现金流 (174) (178) 625 (447) (353)

ROE 7% 5% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (4307) (5573) (1025) (2884) (2401)

毛利率 15% 12% 15% 15% 15% 权益性融资 3101 (139) 0 0 0

EBIT Margin 8% 5% 7% 7% 7% 负债净变化 3936 4586 1456 1384 166

EBITDA Margin 11% 9% 13% 12% 13% 支付股利、利息 (399) (256) (101) (245) (327)

收入增长 52% 4% 1% 18% 13% 其它融资现金流 265 3932 1456 1384 166

净利润增长率 40% -28% 31% 33% 23% 融资活动现金流 6217 3638 870 648 (678)

资产负债率 53% 59% 53% 54% 52% 现金净变动 1893 229 (144) 0 0

息率 0.8% 0.3% 0.8% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 3683 5354 5544 5400 5400

P/E 24.7 34.2 26.1 19.6 16.0 货币资金的期末余额 5354 5544 5400 5400 5400

P/B 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 (3953) (1982) (1902) (516) 699

EV/EBITDA 16.7 22.1 14.7 13.5 12.0 权益自由现金流 (379) 1834 (853) 456 430

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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