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银禧科技（300221）重大事项点评   

 

布局锂电金属原料， 

全面渗透新能源产业链 

  

2017 年 9 月 28 日   买入（维持） 

当前价：15.8 元 

目标价：20 元 

   

事项：   

 银禧科技（300228）于 2017 年 9 月 26 日发布公告，与贾军、章志暹签署了《投
资合作协议》，拟共同出资 3 亿元人民币设立广东银禧钴业国际有限公司（下称
目标公司）。其中，公司初始投资 7500 万元用于注册资本，占股 75%；后续投
资金额根据经营需要分批、按股份到位。 

 目标公司将主要从事钴、铜等有色金属矿山投资、开采、选冶及相关技术服务；
钴盐、钴粉、电解铜等相关金属新材料产品（除危险化学品）的研发、生产、加
工和销售及相关技术服务；金属矿产品和粗制品进口及进口佣金代理；商品和技
术的进出口业务；钴矿资源及钴矿产业链相关投资、咨询业务。 

评论： 
 布局锂电池原料产业，培育业绩新增长点。新能源汽车被列为国家战略，一直受

相关政府部门的高度重视。预计 2017、2020 年，新能源汽车销量将达到 72 万
辆和 210 万辆。同时由于新能源汽车在逐步渗透传统汽车过程中对于能量密度要
求，三元材料（目前主要是镍钴锰酸锂）需求将随之爆发。按照市场预期，每生
产 100 万辆新能源汽车，将产生 6 万吨三元材料需求。因此，钴矿作为上游原料，
需求端利好明确。我们预期公司此次事件短期内不会对公司生产经营和业绩造成
重大影响；而长期将较大幅度提升其盈利水平，成为公司未来重要增长点之一。 

 引入行业专家，打造技术优势。公司本次出资筹办子公司，拟引入贾军和章志暹
作为公司股东，利用二者各自从业经验与技术特长，打造目标公司技术优势。其
中，贾军在有色金属行业有多年从业经验，是钴金属领域的资深专家；而章志暹
为日泰（上海）汽车标准配件有限公司总经理，从事汽车配件行业 15 年有余，
经验丰富，是汽车金属材料领域专家。 

 全面渗透新能源汽车产业链，夯实改性塑料龙头地位。公司深耕改性塑料领域多
年，一直为汽车领域客户供货；新能源汽车材料领域亦是公司发展战略中重要方
向之一。此次公司布局锂电上游金属材料，是其在新能源汽车材料领域布局的关
键一步，未来不排除有其他动作。上游材料的开发生产将进一步丰富公司在产业
链内的参与度，料能有力促进公司传统改性塑料业务对新能源车客户的渗透力
度，培育和挖掘新的业务增长点，进一步推动板块业绩增长。 

 与乐视 3.2 亿元应收账款债务采用“债转股”方式结清，利空已消化。控股子公
司兴科电子于 8 月 21 日与 Lucky、吴孟乐视移动签署《债务重组协议》，后者分
别以 EasyGo6.1275%和东方车云 6.1275%的股权向兴科电子支付对价为
32,290 万元和 185 万元的欠款，其中EasyGo 和东方车云统称“易到用车”（VIE
构架）。8 月 23 日，该交易的境外转股已完成，境内转股持续推进中。我们认为，
乐视事件对兴科业绩的不利影响和潜在问题已完全消除。 

 风险因素：1、改性塑料、金属CNC 行业竞争加剧；2、钴等金属原材料的投资
开发具有不确定性；3、原材料价格波动。 

 盈利预测、估值与投资建议。公司此次合资设立钴业公司，布局锂电上游最为稀
缺的金属原料；合作对手方是行业资深专家，有资源有技术，该投资事项将从业
绩增厚、上游渗透反哺下游传统改性塑料业务等多维度促进公司发展.我们充分
看好公司在新能源产业链上的布局，且兴科消化“乐视”事件后已重新起航，上
调公司 2017-19 年归母净利润预测至 2.04/3.29/4.12 亿元（原预测为
1.62/2.51/3.16 亿元），对应EPS 为 0.41/0.66/0.82 元（原预测为 0.32/0.50/0.63
元）。上调目标价至 20 元，维持“买入”评级。  

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入(百万元) 1,149 1,441    2,645     3,809     4,603  
营业收入增长率 4% 25% 84% 44% 21% 
净利润(百万元) 40 153       204        329        412  
净利润增长率 70% 290% 33% 61% 25% 
每股收益 EPS(基本)(元) 0.10 0.38 0.41  0.66  0.82  
毛利率 18% 19% 20% 21% 21% 
净资产收益率 ROE 5% 17% 9% 13% 15% 
每股净资产（元） 1.53 1.84      4.45       4.98       5.59  
PE 159 42 39  24  19  
PB 10 9 4  3  3   

资料来源：Wind，中信证券研究部预测              注：股价为 2017 年 9 月 26 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3820.78 点 

总股本/流通股本 
505.7/403.1 

百万股 

近 12 月最高/最低价 30.4 元/11.75 元 

近 1 月绝对涨幅 27.52% 

近 6 月绝对涨幅 -1.33% 

今年以来绝对涨幅 -19.32% 

12 个月日均成交额 121.62 百万元 

相关研究 
 
1. 银禧科技（300221）2017 年中报点评

—传统业务增长五成，兴科盈利稳步回

升(2017-08-22) 

2. 银禧科技（300221）重大事件点评—

增发收购兴科电子过审，长期发展可期

(2016-10-26) 

3. 银禧科技（300221）2016 年三季报点

评—兴科助力业绩增长，长期看好逻辑

不变(2016-10-12) 
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利润表（百万元） 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,149 1,441 2,645 3,809 4,603 

营业成本 939 1,174 2,111 3,004 3,617 

毛利率 18% 19% 20% 21% 21% 

营业税金及附加 2 5 8 11 14 

销售费用 49 59 106 162 196 

营业费用率 4.3% 4.1% 4.0% 4.3% 4.3% 

管理费用 115 139 212 286 345 

管理费用率 10.0% 9.7% 8.0% 7.5% 7.5% 

财务费用 25 20 6 2 3 

财务费用率 2.2% 1.4% 0.2% 0.0% 0.1% 

投资收益 17 95 5 5 5 

营业利润 29 133 188 329 419 

营业利润率 2% 9% 7% 9% 9% 

营业外收入 13 32 32 25 26 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 41 165 220 354 444 

所得税 2 10 14 22 28 

所得税率 4% 6% 6% 6% 6% 

少数股东损益 -1 1 2 3 4 

归属于母公司股东

的净利润 
40 153 204 329 412 

净利率 3.5% 10.6% 7.7% 8.6% 9.0%   

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 81 98 621 414 422 

存货 208 285 513 730 880 

应收账款 403 512 908 1,308 1,581 

其他流动资产 74 113 184 254 302 

流动资产 765 1,008 2,227 2,706 3,184 

固定资产 364 353 369 392 402 

长期股权投资 82 177 177 177 177 

无形资产 43 42 40 39 38 

其他长期资产 21 29 29 29 30 

非流动资产 510 600 616 637 647 

资产总计 1,275 1,609 2,842 3,343 3,830 

短期借款 285 314 - 20 50 

应付账款 121 233 420 597 719 

其他流动负债 48 91 132 172 201 

流动负债 454 638 552 790 970 

长期借款 10 - 59 59 59 

其他长期负债 46 48 4 3 2 

非流动性负债 56 48 63 62 61 

负债合计 510 686 615 851 1,031 

股本 403 402 501 501 501 

资本公积 132 144 1,151 1,151 1,151 

归属于母公司所有

者权益合计 
754 904 2,207 2,468 2,772 

少数股东权益 12 19 21 24 28 

股东权益合计 765 923 2,228 2,492 2,800 

负债股东权益总计 1,275 1,609 2,842 3,343 3,830    
现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 40 153 204 329 412 

少数股东损益 -1 1 2 3 4 

折旧和摊销 29 34 27 31 33 

营运资金的变化 -17 -84 -488 -489 -333 

其他经营现金流 23 -55 20 17 12 

经营现金流合计 75 49 -234 -110 128 

资本支出 -43 -23 -43 -52 -43 

投资收益 - - 5 5 5 

其他投资现金流 - - - - - 

投资现金流合计 -43 -23 -38 -47 -38 

发行股票 14 12 1,106 - - 

负债变化 -17 27 -255 20 30 

股息支出 -30 -37 -50 -67 -109 

其他融资现金流 5 -22 -7 -3 -4 

融资现金流合计 -28 -18 795 -50 -82 

现金及现金等价物

净增加额 
4 7 523 -207 8 

  

主要财务指标 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4% 25% 84% 44% 21% 

营业利润 397% 365% 41% 75% 27% 

净利润 70% 290% 33% 61% 25% 

毛利率 18% 19% 20% 21% 21% 

EBITDA Margin 8% 15% 9% 10% 10% 

净利率 3% 11% 8% 9% 9% 

净资产收益率 5% 17% 9% 13% 15% 

总资产收益率 3% 10% 7% 10% 11% 

资产负债率 40% 43% 22% 25% 27% 

所得税率 4% 6% 6% 6% 6% 

股利支付率 35% 33% 33% 33% 33%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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