
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
寒锐钴业（300618.SZ）动态报告     

铜量利齐升，钴价下滑拖累业绩 
 

 2024 年 05 月 12 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。1）2023 年：公司实现营

收 47.9 亿元，同比-5.9%，归母净利润 1.4 亿元，同比-34.9%，扣非归母净利

1.9 亿元，同比-14.4%。2）2023Q4：实现营收 10.7 亿元，同比-4.9%，环比

-24.4%，归母净利 0.1 亿元，同比扭亏为盈，环比-88.1%，扣非归母净利 0.3 亿

元，同比扭亏为盈，环比-63.1%；3）分红：2023 年度拟每 10 股派发现金红利

1.0 元（含税），现金分红总额 0.3 亿元，分红率约 21.4%；4）2024Q1：实现

营收 13.1 亿元，同比+16.0%，环比+22.3%，归母净利 0.3 亿元，同比+73.1%，

环比+298.7%，扣非归母净利 0.6 亿元，同比+70.4%，环比+129.8%，业绩同

环比大幅改善。 

➢ 铜业绩贡献大幅提升，价格下滑拖累钴产品业绩。2023 年铜实现营收 27.6

亿元，同比+9.3%，营收占比提升至 57.6%，钴产品实现营收 18.0 亿元，同比

-29.4%，营收占比降至 37.5%，主要由于钴价下跌；毛利方面，2023 年铜实现

毛利 6.6 亿元，同比+31.6%，毛利占比提升至 86.9%，钴产品实现毛利 0.9 亿

元，同比-76.6%，毛利占比降至 11.8%。 

➢ 铜量利齐升，高库存有望增厚 24 年业绩，钴产品盈利能力下滑。1）铜：

2023 年产销 5.0、4.8 万吨，同比+24.6%、+10.2%，主要由于子公司寒锐金属

新增产能释放，截至 2023 年底，公司铜库存为 0.4 万吨，同比+101.5%，主要

由于刚果（金）出口文件办理中，2024 年形成销售后有望增厚年度业绩；盈利

方面，2023 年毛利率提升 4.1pct 至 24.1%；2）钴：2023 年产销 0.8、0.9 万

金属吨，同比-18.2%、+24.2%；盈利方面，由于钴价下跌，钴产品毛利率下降

10.2pct 至 5.0%。 

➢ 未来看点：铜钴持续扩张，印尼布局高冰镍打开成长空间。1）铜：寒锐金

属 4 万吨电积铜扩产项目已于 2023 年 12 月投产，同时公司继续推进刚果（金）

铜产能扩张，铜价长期向好，铜板块业绩贡献有望持续增长；2）钴：5000 吨电

积钴项目已于 2023 年 7 月投产，赣州寒锐目前已形成 10000 金属吨钴新材料

产能，同时另 5000 吨电积钴产能建设中，钴价已跌至历史低位，我们预计钴价

对公司业绩的拖累已见底；3）镍：2023 年底在印尼规划 2 万吨镍金属量高冰镍

项目，采用富氧连续吹工艺，计划 2025 年 5 月底投产。根据公司前期可研，以

1.46 万美元/金属吨镍的售价计算，项目达产后单吨成本约 0.98 万美元，单吨净

利约 0.30 万美元，盈利能力较强。 

➢ 投资建议：铜产能持续扩张，铜价长期向好，钴价底部信号显现，印尼布局

高冰镍，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 3.0/5.3/7.2 亿元，对应 2024

年 5 月 10 日收盘价的 PE 为 34/19/14 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，需求不及预期，海外经营风险。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,789  5,693  7,669  9,875  

增长率（%） -5.9  18.9  34.7  28.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 138  301  533  721  

增长率（%） -34.9  118.1  76.7  35.4  

每股收益（元） 0.44  0.97  1.71  2.31  

PE 73  34  19  14  

PB 1.9  1.9  1.7  1.6  

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 10 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报 

公司发布 2023 年年报。1）业绩：2023 年公司实现营收 47.9 亿元，同比-

5.9%，归母净利润 1.4 亿元，同比-34.9%，扣非归母净利 1.9 亿元，同比-14.4%。

单季度看，23Q4 实现营收 10.7 亿元，同比-4.9%，环比-24.4%，归母净利 0.1

亿元，同比扭亏为盈，环比-88.1%，扣非归母净利 0.3 亿元，同比扭亏为盈，环

比-63.1%；2）分红：2023 年度公司拟每 10 股派发现金红利 1.0 元（含税），现

金分红总额 0.3 亿元，分红率约 21.4%。3）减值：2023 年由于钴价下跌，计提

存货减值 0.6 亿元。 

公司发布 2024 年一季报。24Q1 公司实现营收 13.1 亿元，同比+16.0%，环

比+22.3%，归母净利 0.3 亿元，同比+73.1%，环比+298.7%，扣非归母净利 0.6

亿元，同比+70.4%，环比+129.8%，业绩同环比大幅改善。 

图1：2023 年公司营收同比-5.9%  图2：2023 年公司归母净利润同比-34.9% 

 

 

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

 

图3：2024Q1 公司营收同比+16.0%  图4：2024Q1 公司归母净利润同比+73.1% 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 经营分析：铜盈利能力提升，钴价下跌拖累业绩 

营收毛利来看：铜占比大幅提升，钴产品受钴价拖累占比下滑。2023 年铜实

现营收 27.6 亿元，同比+9.3%，营收占比提升至 57.6%，钴产品实现营收 18.0 亿

元，同比-29.4%，营收占比降至 37.5%，主要由于钴价下跌；毛利方面，2023 年

铜实现毛利 6.6 亿元，同比+31.6%，毛利占比提升至 86.9%，钴产品实现毛利 0.9

亿元，同比-76.6%，毛利占比降至 11.8%。 

图5：2023 年铜产品营收同比+70.4%  图6：2023 年铜营收占比提升至 50.6% 

 

 

 

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

 

图7：2023 年铜产品毛利同比+124.6%  图8：2023 年铜毛利占比提升至 82.2% 

 

 

 

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

 

铜量利齐升，高库存有望增厚 24 年业绩，钴产品盈利能力下滑。1）铜：2023

年产销 5.0、4.8 万吨，同比+24.6%、+10.2%，主要由于子公司寒锐金属新增产

能释放，截至 2023 年底，公司铜库存为 0.4 万吨，同比+101.5%，主要由于刚果

（金）出口文件办理中，2024 年形成销售后有望增厚年度业绩；盈利方面，2023

年毛利率提升 4.1pct 至 24.1%，保持高位；2）钴：2023 年产销 0.8、0.9 万金

属吨，同比-18.2%、+24.2%；盈利方面，由于钴价下跌，钴产品毛利率下降 10.2pct

至 5.0%。 
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图9：2023 年铜销量同比+10.2%  图10：2023 年钴产品销量同比+24.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图11：2023 年铜钴产品毛利率分别为 24.1%、5.0%  图12：2023 年钴价同比下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

 

控费效果显著，研发费用稳步增长。2023 年公司三费同步下降，三费合计 2.2

亿元，同比-24.2%，其中销售费用 0.2 亿元，同比-14.4%，管理费用 1.8 亿元，

同比-22.4%，财务费用 0.2 亿元，同比-44.0%，主要利息支出减少，研发费用 0.8

亿元，同比+33.0%，保持稳步增长；费用率方面，2024Q1 销售/管理/财务费用

率为 0.4%/3.8%/1.3%，保持低位。截止 24Q1 末，公司资产负债率 35.1%，负

债压力较小。 
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图13：2023 年三费同步下降  图14：研发费用稳步增长 

 

 

 

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

 

图15：公司费用率保持低位  图16：截至 24Q1 末公司资产负债率为 35.1% 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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3 核心看点：铜钴持续扩张，高冰镍打开成长空间 

铜价长期向好，钴价已跌至历史低位，铜钴扩产支撑业绩持续增长。1）铜：

寒锐金属 4 万吨电积铜扩产项目已于 2023 年 12 月投产，同时公司继续推进刚果

（金）铜产能扩张，铜价长期向好，业绩贡献有望持续增长；2）钴：5000 吨电积

钴项目已于 2023年 7月投产，赣州寒锐目前已形成 10000金属吨钴新材料产能，

同时另 5000 吨电积钴产能已于 2023 年 11 月开工，目前顺利建设中，钴价已跌

至历史低位，我们预计钴价对公司业绩的拖累已见底。 

印尼布局高冰镍，打造新的盈利增长点。2023 年 12 月底，公司规划与华鑫

投资在印尼莫罗瓦利县华宝工业园建设年产 2 万吨镍金属量高冰镍项目，采用富

氧连续吹工艺，公司持股 70%，建设期 15 个月，2024 年 4 月，项目正式开工，

公司计划 2025 年 5 月底投产。根据公司前期的可研，产品售价以 1.43 万美元/金

属吨镍计算，项目达产后单吨成本约 0.97 万美元，单吨净利约 0.29 万美元。 

表1：年产 2 万吨镍金属量富氧连续吹炼高冰镍项目可研参数 

产品 
总投资（亿

美元） 
年产能 建设期 

单吨售价（万美

元/金属吨镍） 

单位成本（万美

元/金属吨镍） 

单吨净利（万美

元/金属吨镍） 

高冰镍 2.43 
高冰镍 2.76 万吨（含镍

2.0 万吨、钴 422 吨） 
15 个月 1.43 0.97 0.29 

资料来源：公司公告，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 

公司主营产品包括铜、钴、镍三大板块。1）铜：2023 年底刚果（金）寒锐金

属 4 万吨电积铜扩产项目已投产，同时公司正积极推动新增产能建设，价格方面，

由于供给干扰频发，铜矿原料供需紧张，我们认为铜价长期向好趋势不变，量价齐

升带动铜板块业绩贡献稳步增长，我们预计 2024-2026 年铜产品营收

36.6/45.0/45.0 亿元，毛利率分别为 28.4%/29.6%/29.6%；2)钴：2023 年赣州

寒锐 5000 吨电积钴已投产，另 5000 吨电积钴产能建设顺利推进中，2024-2026

年产能有望逐步释放，价格方面，钴价已跌至历史低位，进一步下跌空间有限，钴

价对公司业绩的拖累或已见底，我们预计未来三年毛利率有望在底部维持；3）镍：

新增 2 万吨高冰镍项目 2025 年投产，根据公司可研，单吨盈利能力较强，我们预

计 2025-2026 年镍产品营收 4.2/23.7 亿元，毛利率分别为 32.9%/29.2%。 

表2：公司主营业务拆分 

指标 单位 2023A 2024E 2025E 2026E 

钴      

营业收入 亿元 18.0 17.2 21.0 22.7 

YOY  -29.4% -4.4% 22.6% 7.7% 

营业成本 亿元 17.0 16.3 20.0 21.5 

毛利率 % 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

铜      

营业收入 亿元 27.6 36.6 45.0 45.0 

YOY  9.3% 32.8% 22.8% 0.0% 

营业成本 亿元 20.9 26.2 31.7 31.7 

毛利率 % 24.1% 28.4% 29.6% 29.6% 

镍      

营业收入 亿元 - - 4.2 23.7 

YOY  - - - 468.4% 

营业成本 亿元 - - 2.8 16.8 

毛利率 % - - 32.9% 29.2% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析 

公司目前主营产品为铜和钴，盈利模式与腾远钴业高度相似，铜、钴原料均来

自刚果（金）当地外购，钴产品在国内冶炼，洛阳钼业、盛屯矿业在刚果（金）有

自有矿，但主营产品也包括铜和钴，公司 2023 年底规划布局高冰镍项目，业务布

局与华友钴业相似，因此我们选取以上四家可比公司。以 5 月 10 日收盘价计算，

2024-2026 年可比公司的平均 PE 为 17/14/12 倍，2024 年公司估值较高，但考
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虑到公司铜产能扩张以及印尼高冰镍项目的盈利能力带来的成长性，我们认为公

司 2025-2026 年估值水平相对合理。 

表3：可比公司估值对比 

代码 简称 
收盘价（元） EPS（元） PE（倍） 

2024/5/10 2023A 2024E 2025E 2026E 23-26CAGR 2023A 2024E 2025E 2026E 

301219.SZ 腾远钴业 46.48 1.28 2.37 3.3 4.18 48.4% 36 20 14 11 

600711.SH 盛屯矿业* 5.15 0.08 0.31 0.37 0.40 71.0% 64 17 14 13 

603799.SH 华友钴业 30.08 2.05 2.14 2.79 3.18 15.8% 15 14 11 9 

603993.SH 洛阳钼业 9.20 0.38 0.56 0.60 0.68 21.4% 24 16 15 14 

 可比公司平均      39.1% 35 17 14 12 

300618.SZ 寒锐钴业 32.42 0.44 0.97 1.71 2.31 73.4% 73 34 19 14 

资料来源：wind，民生证券研究院测算，注：带*公司采用 wind 一致预期 

 

4.3 投资建议 

铜产能持续扩张，铜价长期向好，钴价底部信号显现，印尼布局高冰镍，我们

预计公司 2024-2026 年归母净利润为 3.0/5.3/7.2 亿元，对应 2024 年 5 月 10 日

收盘价的 PE 为 34/19/14 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。公司铜钴镍产能扩张中，如果建设进展不及预期，将影响

公司钴、铜、镍产品产能释放，从而影响公司业绩。 

需求不及预期。若未来三元材料电池的市场需求度、渗透率低于预期，会对公

司的经营业绩产生不利影响。 

海外经营风险。刚果（金）当地政治、社会局势不稳定，经济社会发展较为落

后，公司面临着境外经营风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,789  5,693  7,669  9,875   成长能力（%）     

营业成本 4,024  4,529  6,021  7,655   营业收入增长率 -5.86  18.88  34.72  28.76  

营业税金及附加 173  216  291  375   EBIT 增长率 -27.74  79.11  60.28  44.50  

销售费用 17  46  61  79   净利润增长率 -34.92  118.09  76.68  35.38  

管理费用 182  273  345  425   盈利能力（%）     

研发费用 76  159  215  276   毛利率 15.98  20.43  21.49  22.49  

EBIT 262  470  753  1,088   净利润率 2.89  5.30  6.95  7.30  

财务费用 18  8  41  85   总资产收益率 ROA 1.78  3.62  5.43  6.06  

资产减值损失 -64  0  0  0   净资产收益率 ROE 2.66  5.53  9.04  11.17  

投资收益 9  6  8  10   偿债能力         

营业利润 170  407  719  1,012   流动比率 1.92  1.76  1.89  2.05  

营业外收支 -6  0  0  0   速动比率 0.99  0.81  0.72  0.79  

利润总额 165  407  719  1,012   现金比率 0.77  0.56  0.40  0.44  

所得税 9  68  120  170   资产负债率（%） 31.96  33.09  38.02  43.15  

净利润 155  339  599  843   经营效率     

归属于母公司净利润 138  301  533  721   应收账款周转天数 26.30  26.00  26.00  26.00  

EBITDA 474  702  1,014  1,381   存货周转天数 169.90  150.00  150.00  150.00  

           总资产周转率 0.63  0.71  0.85  0.91  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,739  1,250  965  1,238   每股收益 0.44  0.97  1.71  2.31  

应收账款及票据 349  392  544  701   每股净资产 16.67  17.46  18.87  20.67  

预付款项 85  73  97  123   每股经营现金流 0.56  1.89  1.25  2.20  

存货 1,873  1,861  2,475  3,146   每股股利 0.10  0.29  0.51  0.69  

其他流动资产 307  332  438  530   估值分析         

流动资产合计 4,353  3,908  4,518  5,738   PE 73  34  19  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.9  1.9  1.7  1.6  

固定资产 2,258  2,437  2,657  2,875   EV/EBITDA 21.01  14.18  9.81  7.20  

无形资产 110  110  110  109   股息收益率（%） 0.31  0.89  1.58  2.14  

非流动资产合计 3,420  4,419  5,289  6,157            

资产合计 7,773  8,327  9,808  11,895             

短期借款 894  894  894  894   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 815  792  1,053  1,338   净利润 155  339  599  843  

其他流动负债 563  530  442  561   折旧和摊销 211  232  261  294  

流动负债合计 2,272  2,215  2,388  2,793   营运资金变动 -261  -65  -533  -549  

长期借款 0  327  1,127  2,127   经营活动现金流 176  590  389  687  

其他长期负债 212  213  213  213   资本开支 -450  -1,111  -1,132  -1,161  

非流动负债合计 212  540  1,340  2,340   投资 9  -56  0  0  

负债合计 2,484  2,756  3,729  5,133   投资活动现金流 -92  -1,262  -1,125  -1,152  

股本 312  312  312  312   股权募资 113  0  0  0  

少数股东权益 83  121  186  308   债务募资 -127  276  605  1,000  

股东权益合计 5,289  5,571  6,079  6,762   筹资活动现金流 -103  183  451  738  

负债和股东权益合计 7,773  8,327  9,808  11,895   现金净流量 -12  -489  -285  273  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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