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再生钴龙头，乘锂电东风，扬回收巨帆  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.106  0.091  0.151  0.278  0.417  

每股净资产(元) 4.51  2.36  2.64  3.00  3.55  

每股经营性现金流(元) -0.21  0.04  0.03  0.04  0.09  

市盈率(倍) 143.46  72.29  49.34  26.81  17.88  

行业优化市盈率(倍) 32.32  32.32  32.32  32.32  32.32  

净利润增长率(%) -26.93% 71.02% 118.46% 84.07% 49.90% 

净资产收益率(%) 2.35% 3.83% 7.50% 12.14% 15.39% 

总股本(百万股) 1,455.43  2,910.87  3,815.91  3,815.91  3,815.91  
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

 
投资逻辑 

 公司加码扩张三元前驱体与正极材料产能。目前公司有四个生产基地，荆门

格林美、泰兴凯力克、余姚兴友、无锡格林美，合计拥有三元前驱体 3.5 万

吨、四氧化三钴 1.2 万吨、正极材料 1 万吨产能。公司通过多次定增与自有

资金不断加大对三元前驱体与正极材料投入，形成 10 万吨三元前驱体与 6

万吨正极材料的远期产能，折合金属钴产能约 2 万吨，预计 2018 年无锡基

地 1.5 万吨正极材料项目投产， 2019 年荆门基地 1 万吨前驱体项目投产。 

 动力电池回收将迎来第一波浪潮，公司作为再生钴龙头最受益。钴矿供给刚

性，2018-2019 年钴供给将迎来短缺，再生钴将成为钴供给的有力补充，我

们预计 2020 年前后将迎来第一波废旧动力电池回收浪潮，2020 年钴总回收

量在近 1.5 万吨，市场空间达到 60 亿，较目前再生钴市场翻倍，3 年复合增

速为 28%，公司作为回收龙头，目前具备 4000 吨再生钴规模，具备先发优

势，高壁垒直接受益。 

 钴涨价提升再生钴与电池材料加工费，并带来钴精矿库存收益。在 2018 年

钴矿供给产生 3000 吨缺口，预计钴价中枢上移，钴价上涨提升再生钴与电

池材料加工费，并产生库存收益。对应公司钴回收与电池材料产量折合金属

钴约 1.5 万吨，钴价每上涨 1 万，毛利增厚约 1 个亿。2018 年-2019 年钴均

价上涨 20%假设条件下，同时考虑销量增加，电池材料 2018-2019 年每年

增厚 8 亿，再生钴分别增厚 1.5 亿、2.5 亿。  

 硫酸镍供给紧张，价格中枢上行，公司是硫酸镍龙头，业绩弹性大。在下游

锂电高增长需求拉动与三元材料高镍化趋势下，2018-2019 年硫酸镍供给缺

口约 5000 吨、5 万吨，硫酸镍上涨动力强，公司目前 3 万吨产能，2018 年

中投产 4 万吨，投产后将形成 7 万吨硫酸镍产能，对应价格每上涨 1 万吨，

毛利理论增厚 7 亿。 

投资建议 

 预计 2017 年-2019 年归属母公司净利润分别为 5.76 亿、10.61 亿、15.90

亿，EPS 分别为 0.15 元，0.28 元、0.42 元，首次覆盖买入评级，目标价

9.8 元，对应 2018 年 35 倍 PE。 

风险 

 钴镍价格下跌，新能源汽车需求不及预期，公司产能释放不及预期 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

4.92

5.48

6.04

6.60

7.16

7.72

8.28

1
6
1

1
0
7

1
7
0

2
0
7

1
7
0

5
0
7

1
7
0

8
0
7

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 格 林 美 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 11 月 05 日 

格 林 美 (002340.SZ)      环保设备行业 
 

评级：买入首次评级 公司研究 

证券研究报告 



公司研究 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

内容目录 

一、公司分析：再生钴龙头，坐拥城市矿山，打造锂电闭环 ...........................4 

1.1 公司近年业绩稳步增长 ..........................................................................4 

1.2 再生钴龙头，坐拥城市矿山，深耕资源回收 ...........................................5 

1.3 打造锂电闭环，发力动力三元 ................................................................7 

二、行业分析：乘锂电东风，扬回收巨帆 .....................................................10 

2.1 再生钴行业：废旧动力电池迎市场高潮，再生钴成为钴短缺有力补充 ..10 

2.2 硫酸镍行业：硫酸镍供给增速弱于需求，2018-2019 年存供给缺口 ......18 

2.3 三元正极材料行业：大步扩张时代下，与核心客户深度绑定是趋势......21 

2.4 电子废弃物等其他回收行业：蓄势待发 ................................................24 

三、钴与硫酸镍价格中枢上行、三元材料产能释放，三重门开启 ..................26 

3.1 盈利预测 .............................................................................................26 

3.2 投资建议与估值 ...................................................................................28 

四、风险提示 ...............................................................................................28 

 

图表目录 

图表 1：近 5 年公司营业收入及增速 ...............................................................4 

图表 2：近 5 年公司归母净利润及增速 ...........................................................4 

图表 3：公司各主营业务占比..........................................................................4 

图表 4：公司自 2010 年以来在电子废弃物以及报废汽车领域的主要投入项目 .6 

图表 5：回收废旧电池到动力电池包闭环产业链..............................................7 

图表 6：公司动力三元材料产业链...................................................................7 

图表 7：公司目前产能情况以及未来产能规划 .................................................8 

图表 8：公司产能情况概览 .............................................................................8 

图表 9：公司在电池材料领域的主要投入项目 .................................................8 

图表 10：公司历年来的融资情况 ....................................................................9 

图表 11：公司各含钴产品折合金属钴换算表 ...................................................9 

图表 12：国内再生钴产量情况......................................................................10 

图表 13：钴回收来源结构.............................................................................10 

图表 14： 钴下游应用结构............................................................................10 

图表 15：钴不同回收来源具备不同回收特点................................................. 11 

图表 16：格林美业务拆解............................................................................. 11 

图表 17：格林美再生钴业务链条 .................................................................. 11 

图表 18：废旧磷酸铁锂电池回收路径 ...........................................................12 

图表 19：废旧三元 NCM电池回收路径 ........................................................12 

图表 20：不同废旧电池种类回收价值不等 ....................................................12 

图表 21：各含钴类产品钴含量情况...............................................................13 

图表 22：再生钴 2020 年市场空间较目前翻倍，28%复合增长......................13 



公司研究 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 23：2018-2020 年主要钴新增供给情况.................................................13 

图表 24：全球钴资源供需平衡表 ..................................................................14 

图表 25：国内再生钴产量情况（吨） ...........................................................14 

图表 26：全球再生钴产量情况（吨） ...........................................................14 

图表 27：部分企业的动力电池回收项目........................................................14 

图表 28：再生钴市场格局.............................................................................15 

图表 29：优美科生产经营情况概览...............................................................16 

图表 30：格林美生产经营情况概览...............................................................16 

图表 31：赣州豪鹏生产经营情况概览 ...........................................................17 

图表 32：湖南邦普生产经营情况概览 ...........................................................17 

图表 33：各主要国家地区锂电回收政策........................................................17 

图表 34：国内锂电回收相关政策 ..................................................................18 

图表 35：2017-2019 年全球硫酸镍供给情况.................................................19 

图表 36：不同动力锂电种类对应硫酸镍的需求量..........................................20 

图表 37：全球三元动力锂电池领域硫酸镍需求测算 ......................................20 

图表 38：全球硫酸镍供需平衡表 ..................................................................21 

图表 39：正极材料种类及优劣势比较 ...........................................................22 

图表 40：三元正极材料市场空间及增速........................................................22 

图表 41：国内三元正极材料市场竞争格局 ....................................................23 

图表 42：部分正极材料厂商产能扩张情况 ....................................................23 

图表 43：电子废弃物与报废汽车回收相关政策 .............................................24 

图表 44：公司主营业务拆分之营业收入假设.................................................27 

图表 45：公司主营业务拆分之营业成本假设.................................................27 

图表 46：公司主营业务拆分之毛利假设........................................................27 

图表 47：格林美与行业可比公司 ..................................................................28 

  

  



公司研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

一、公司分析：再生钴龙头，坐拥城市矿山，打造锂电闭环 

1.1 公司近年业绩稳步增长 

公司在传统钴镍钨废弃资源再造、电池材料、废弃物拆解回收等主业带动下稳

步增长。公司是国内规模最大的采用废弃资源循环再造超细钴镍粉体的企业，

并在电池领域实现“原料回收—前驱体制造—正极材料制造-电池包制造”的闭

合锂电产业链，是国内产能最大的三元电池正极材料及前驱体企业，此外，公

司是电子废弃物、报废汽车回行业中的领军企业。公司主营业务钴镍钨资源回

收再造、废旧电池回收及动力电池材料制造、废弃物拆解回收分别占比为 18%、

38%以及 31%。2016 年公司实现营业收入 78.36 亿元，同比增加 53.13%，实现

归属于上市公司股东的净利润 2.64 亿元，同比增加 71.02%。公司过去 5 年营

业收入的复合增长率为 53%，归母净利润的复合增长率为 18%，实现稳步增长。

2017 年上半年营收 42.87 亿，同比增加 30.5%，归母净利润 2.7 亿，同比增加

58.6%。公司前三季度实现营收 72.67 亿，同比增长 40.34%，归母净利润 3.88

亿，同比增长 95.36%。 

图表 1：近 5 年公司营业收入及增速  图表 2：近 5 年公司归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：公司各主营业务占比 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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1.2 再生钴龙头，坐拥城市矿山，深耕资源回收 

公司作为再生钴龙头，在钴镍钨废弃资源回收板块形成“钴镍钨回收—钴镍钨

粉末再造—硬质合金再造”的核心产业链。在传统钴镍钨废弃资源回收领域，

公司实施钴镍钨核心产业链大整合，采用废弃钴镍钨资源、废旧电池等循环再

造高技术含量的钴镍钨材料，生产的超细钴粉和超细镍粉成为被全球硬质合金

行业认可的优质品牌，成为全球最大钴粉制造企业，超细钴粉国际与国内市场

占有率分别达到 20%和 50%以上，超细镍粉成为世界三大镍粉品牌之一。其中在

再生钴领域，国内大约 7000 吨产量，公司作为再生钴龙头，市占率达到 50%以

上，在此领域位居第一。多年来，公司不断固化最早的钴镍资源回收业务，积

极延伸核心业务产业链，同时，对原生产线进行了智能化改造，提高了工作效

率，大幅提升了核心业务盈利能力，目前公司具备 4000 吨左右钴粉、钴片回收

规模，3000 吨金属量规模的镍产品，2000 吨金属量规模的钨产品。 

公司是电子废弃物等综合循环利用产业的领军企业。1）电子废弃物回收业务

方面，公司对电子废弃物拆解物进行深度精细化处理，将废线路板中的金银等

稀贵金属进行回收利用，巩固了“电子废弃物精细化拆解—废五金精细化利用

—废塑料精细化利用—稀贵稀散金属综合利用”产业链，成为中国电子废弃物

处理行业唯一与世界先进水平对接的企业。公司拥有 8 个基地每年 1000 万台电

子废弃物拆解能力，占中国总量 15%以上，此外，每年 5 万吨线路板处理能力

（提取金银钯等金属），每年处理报废线路板占中国 20%以上，公司 2016 年回

收处理大约 1000 万台电子废弃物，较 2015 年增长约 20%；2）报废汽车回收业

务方面，公司在武汉、天津、江西、仙桃与荆门建设报废汽车处理基地，5 个

基地每年 30 万辆报废汽车拆解能力，形成报废汽车拆解、破碎、各种废物分选

与零部件再造的完整产业体系，形成“回收—拆解—粗级分选—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，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、湖北仙桃建设了废弃资源交易大

市场，为报废汽车业务提供了原料保障。同时公司和日本的三井公司已完成日

系车发电机、启动马达、涡轮增压机等 8 个核心报废汽车零部件的再造生产线。

3）据披露数据计算，电子废弃物回收（含电积铜、塑型木）处理成本约为 190

元/台，处理收入接近 270 元/台，毛利率约为 17%，保持较高的盈利水平。 

公司通过多项措施逐步完善废弃物拆解回收体系，并不断加大投入稳步推进。

公司年处理废弃物总量达 300 万吨以上，与全国三十多家整车厂和电池厂签订

了协议，在同等条件下，报废的电池由公司回收处理，公司回收体系逐步完善，

同时，公司在 5 个大型新能源汽车发展较快的城市中进行试点，探索回收渠道，

并且建立报废汽车处理基地，随着新能源汽车基数呈现爆发式增长，未来将有

大量进入报废期后的新能源车会进入到报废汽车的处理基地。 
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 图表 4：公司自 2010 年以来在电子废弃物以及报废汽车领域的主要投入项目 

时间 项目 

2010.3 
公司与江西市丰城人民政府签署《电子废弃物回收及循环利用项目投资框架协议书》，计划建成年处理约  5 万

吨电子废弃物，循环再造塑料、塑木及铜制品等相关资源化产品生产基地 

2010.12 
设立无锡子公司并与无锡鸿山经济园区开发有限公司签署《电子废弃物回收循环利用与再资源化项目投资框架

协议书》 

2012.1 
公司与江西省丰城市人民政府署了《报废汽车与废钢铁综合利用项目投资框架协议书》，力争最终建成年综合

利用报废汽车与废钢铁 30 万吨的基地 

2012.5 
公司与清华大学深圳研究生院签署“清华大学深圳研究生院与深圳市格林美高新技术股份有限公司联合建立城市

资源循环利用工程技术研究中心”合作协议书 

2012.1 深圳市格林美高新技术股份有限公司获准组建广东省电子废弃物资源化利用工程技术研究开发中心 

2014.1 荆门格林获准组建“国家电子废弃物循环利用工程技术研究中心”  

2015.7 公司分别与武汉市供销合作总社和湖北省供销合作总社签署“互联网+分类回收”协议 

2015.1 
公司与贵阳市供销合作社签署了《关于开展报废电子电器绿色处理、促进贵阳市再生资源产业跨越发展的战略

合作框架协议》设立合资企业，合资企业应扩大报废电子电器（四机一脑）的处置规模到 200 万台以上 

2015.1 公司与三井物产株式会社签署了《关于报废汽车产业战略合作的备忘》，组建报废汽车综合利用业务合资集团 

2015.11 公司控股山西太行海鸥锯业有限公司，公司将扩容至报废电子电器处理总量为 300 万台 

2015.11 公司与中南大学签署合作共建资源循环产学共同研究中心 

2015.12 公司控股内蒙古美成投资管理有限公司，公司是国家定点的废弃电器电子产品处理企业 

2015.12 
公司在兰考建设报废汽车处理基地，与兰考县政府签署了《兰考县人民政府、格林美股份有限公司关于建设格

林美（中原）循环经济产业园的合作协议》 

2015.12 公司拟在河南兰考投资 50268 万元建设年处理量 10 万吨废旧轮胎循环利用项目及报废汽车综合利用项目 

2016.2 
公司控股子公司扬州宁达贵金属有限公司与扬州市江都区宜陵镇人民政府签署了《关于建设废弃液晶面板资源

化、互联网+分类回收与工业固体废物处理等项目的框架协议》 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.3 打造锂电闭环，发力动力三元 

公司全面布局“镍盐和钴盐-前驱体-三元材料”正极材料产业链，打造“电池

回收-材料再生-新能源汽车电池包”锂电闭环。公司近年来重点发展锂电业务，

以江苏凯力克和无锡格林美为中心，搭建了三元电池产业链；以荆门为中心，

搭建了三元前驱体原料基地；以武汉为基地，搭建了电池包生产基地。公司

2016 年与全球第二大 NCA 材料供应商 ECOPRO 签订谅解备忘录，为三星供应

三元前驱体材料，进入其供应链；2016 年 10 月，公司与邦普循环签订《正极

材料前驱体委托加工战略合作协议》，合同期限为 5 年，邦普循环每年为公司提

供不少于 10000 吨的 NCM 前驱体材料，金额共 35 亿元；2016 年 4 月，公司与

东风襄旅和三星环新（西安）动力电池有限公司签订了新能源汽车绿色供应链

战略合作协议书，东风襄旅为国内首家获得新能源纯电动和混合动力双资质的

企业，2015 年纯电动物流车及新能源客车底盘市场占有率位居第一。而三星环

新是三星 SDI 与安徽环新集团、西安高科集团建立的中韩合资企业，三者强强

联合打造新能源汽车绿色供应价值链，项目初期打造 2000 辆纯电动的物流车和

专用车，后期会试点 10000 辆在物流、环卫、村村通等特殊场合的应用。 

图表 5：回收废旧电池到动力电池包闭环产业链  图表 6：公司动力三元材料产业链 
  

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司持续加码动力三元，远期三元前驱体产能超 10 万吨，正极材料超 6 万吨。

2017 年 5 月公司定增募集 29.5 亿元（定增尚未实施），其中 4.98 亿元用于荆

门格林美子公司的绿色拆解循环再造车用动力电池包项目，项目建设周期三年，

拟在荆门建设年产 50000 组车用和 50000 组梯次利用动力电池 PACK 生产线，为

新能源汽车生产商提供电池模组；其中 16.16 亿元用于荆门的循环再造动力三

元材料用前驱体原料项目，建成年循环再造 60000 吨动力三元材料用前驱体原

料（50000 吨 NCM 和 10000 吨 NCA）生产线；6.18 亿元用于荆门建设年生产 2

万吨 NCM 和 1 万吨 NCA 三元动力电池正极材料的生产线。目前公司已经通过非

公开发行股票融资超过 50 亿元（包括今年尚未实施的定增），不断加码动力三

元材料业务，截止目前，公司已经形成 3.5 万吨三元前驱体产能，1 万吨正极

材料产能，消费电子领域四氧化三钴 1.2 万吨产能，远期三元前驱体产能超 10

万吨，正极材料超 6 万吨。 
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图表 7：公司目前产能情况以及未来产能规划 

公司  产品  目前产能（吨）  规划新增产能（吨）  项目公告时间  项目建设期 

荆门格林美 四氧化三钴 5,500  - 
  凯力克 四氧化三钴 6,500  - 
  荆门格林美+余姚兴友 NCM 前驱体 30,000  - 

  荆门格林美 NCM 前驱体 - 50,000  2017年 5月 3年 

荆门格林美 NCA 前驱体 - 10,000  2017年 5月 3年 

格林爱科（荆门） NCA 前驱体 - 10,000  2017年 1月 

 荆门格林美 NCA 前驱体 5,000  - 2015年 11月 

 无锡格林美 NCM/钴酸锂 10,000  15,000  2016年 8月 2年 

荆门格林美 NCM - 10,000  2015年 11月 

 荆门格林美 NCM - 20,000  2017年 5月 3年 

荆门格林美 NCA - 10,000  2017年 5月 3年 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 8：公司产能情况概览 

公司  产品  目前产能（吨）  规划新增产能（吨）  远期总产能（吨）  

荆门+泰兴凯力克  四氧化三钴 12,000  - 12,000  

荆门基地+泰兴凯力克+余姚兴友  三元前驱体 35,000  70,000  105,000  

无锡格林美  正极材料  10,000  55,000  65,000  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 9：公司在电池材料领域的主要投入项目 

时间 项目 

2012.12 
公司收购江苏凯力克 51%的股权，交易完成后，凯力克成为公司的控股子公司，实现钴产品产业链与产品市场的

战略整合，公司开始进入锂电池材料行业 

2013.2 子公司荆门格林美拟投资 9500 万元，建设年产 3000 吨动力电池用镍钴锰前驱体材料生产线 

2014.6 
定增募集 17.58 亿元，其中 2.9 亿元用于动力电池用高性能镍钴锰三元电池材料项目，项目规划建设年生产镍钴

锰三元动力电池材料 5000 吨、电池级球形氢氧化钴 2000 吨 

2015.9 
与比亚迪公司签署储能电站和光伏电站项目合作框架协议书的议案，打造公司废旧材料—新型电池材料—储能电

站的产业链 

2015.1 
公司以现金 2971.43 万元对余姚市兴友金属材料有限公司增资扩股，持有 65%股权。目标公司拥有年产 4000 吨

镍钴锰（NCM）三元动力电池材料生产线 

2015.1 公司收购江苏凯力克剩余 49%的股权，凯力克成为公司的全资子公司 

2015.11 
子公司荆门格林美拟投资  6.57 亿元建设投资动力电池材料项目，用于年产 5000 吨 NCA 前驱体、年产 10000 吨

NCM 和年产 10000 吨 NCM 前驱体材料项目 

2016.4 公司与东风襄阳旅行车有限公司与三星环新（西安）动力电池有限公司签订新能源汽车绿色供应链战略协议 

2016.6 
全资子公司投入 3.6 亿元建设年产 40000 吨车用动力电池原料硫酸镍生产线，以满足公司 NCM 和 NCA 材料战略

发展需求原料以及未来车用动力电池材料市场需求 
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2016.7 子公司江苏凯力克收购兴有金属 65%股份，将拥有年产 4000 吨 NCM 三元动力电池材料生产线 

2016.8 孙公司无锡格林美投资 2.86 亿元建设年产 15000 吨 NCM 三元材料生产线 

2016.8 
公司与全球第二大镍钴铝的正极材料生产商 ECOPRO 签订《关于投资协定的谅解备忘录》，进入三星的材料供

应链 

2016.1 子公司与邦普循环签订三元动力电池正极材料前驱体加工战略合作协议，合同期限 5 年，涉及金额 35 亿元 

2017.1 
子公司与 ECOPRO 共同出资在湖北荆门和韩国庆尚北道浦项市分别成立合资公司，其中荆门的合资公司初期经

营目标为建设年产 1 万吨规模动力电池用 NCA 前驱体 

2017.5 
公司定向募集 29.5 亿元用于（1）绿色拆解循环再造车用动力电池包项目；（2）循环再造动力三元材料用前驱

体原料项目（6 万吨/年）；（3）循环再造动力电池用三元材料项目（3 万吨/年）；（4）补充流动资金项目 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 10：公司历年来的融资情况 

时间 项目 

2009 
首次公开发行股票招募书中募集资金用于“二次钴镍资源的循环利用及相关钴镍高技术产品”项目，实际募集资

金净额 10 亿元。 

2013.1 
公司非公开发行股票拟募集不超过 25.69 亿元用于（1）报废汽车产业；（2）再生资源回收体系建设（3）镍钴

钨循环产业链延伸；（4）公共技术与信息化管理平台领域。实际募集资金净额 17.39 亿元。 

2015.2 
公司非公开发行股票拟募集不超过 30 亿元用于（1）收购凯力克  49%股权；（2）收购德威格林美  49%股权；

（3）收购浙江德威 65%股权；（4）偿还银行贷款和补充流动资金。实际募集资金净额 23.58 亿元。 

2017.5 

公司非公开发行股票募集不超过 29.5 亿元用于（1）绿色拆解循环再造车用动力电池包项目；（2）循环再造动

力三元材料用前驱体原料项目（6 万吨/年）；（3）循环再造动力电池用三元材料项目（3 万吨/年）；（4）补

充流动资金项目。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所，注：目前 2017 年定增预案尚未实施 

公司再生钴与电池材料产能折合金属量约 2 万吨，钴涨价增厚加工费与库存收

益。公司拥有钴粉 3000 吨、钴片 2000 吨、前驱体方面，四氧化三钴 1.2 万吨，

前驱体共 3.5 万吨，其中 NCM 前驱体 3 万吨，NCA 前驱体 5000 吨，正极材料方

面，NCM523 产能 7000-8000 吨，钴酸锂 2000-3000 吨，折合金属钴约 2 万吨。

钴涨价增厚加工费与库存收益，假设按照 4 个月库存计算，钴价每上涨 1 万/吨，

公司毛利增厚约 1 亿。 

图表 11：公司各含钴产品折合金属钴换算表 

产品  化学式  Co 含量  对应产能（吨）  

四氧化三钴 Co3O4 73% 12,000  

NCM523 LiNi0.5Co0.2Mn0.3O2 12% 7,500  

钴酸锂 LiCoO2 60% 2,500  

钴粉/钴片 Co 100% 5,000  

NCM 前驱体 Ni0.5Co0.2Mn0.3(OH)2 13% 30,000  

NCA 前驱体 Ni0.8Co0.15Al0.05(OH)2 10% 5,000  

折合钴金属量  20,576  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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二、行业分析：乘锂电东风，扬回收巨帆 

2.1 再生钴行业：废旧动力电池迎市场高潮，再生钴成为钴短缺有力补充 

国内再生钴占比较低，但产量增长速度快。近 5 年来，国内再生钴占比约 10-

15%，从绝对值数量上来看，国内再生钴产量得到明显提升，国内再生钴产量自

2012 年约 3000 吨水平增长至 2017 年约 7000 吨，复合增速约 18%。 

图表 12：国内再生钴产量情况  

年份  国内再生钴产量（吨） 国内精炼钴总产量（吨） 占比  

2013 4,000 36,062 11% 

2014 5,000  39,292  13% 

2015 6,000  48,719  12% 

2016 6,500  45,046  14% 

2017E 7,000  49,100  14% 

2018E 8,514  50,573  17% 

2019E 11,933  52,090  23% 

2020E 14,818  53,653  28% 
 

来源：安泰科、wind、国金证券研究所 

钴回收来源主要是废旧电池。含钴废料种类多，主要有废高温合金、废硬质合

金、废磁性合金、废催化剂和废二次电池材料等。此外，冶炼过程中产生的钴

渣也是回收的来源之一。钴下游应用领域中接近 70%用于电池领域，废旧电池

材料是主要的回收来源，占据钴回收量的接近 50%，其中 65%主要来自消费电子

产品领域。根据我们测算，2016 年钴回收总量约 7000 吨，其中约 3500 吨来源

为废旧电池，2500 吨为硬质合金，约 1000 吨为高温合金。从回收特点上来说，

废旧电池回收起步晚，体系正在建立当中，但是市场增长速度非常快，硬质合

金和高温合金回收率很高，起步也比较早，回收体系已经建立。其他回收来源

占比比较小，并且大多回收率比较低。 

图表 13：钴回收来源结构  图表 14： 钴下游应用结构 

 

 

 
来源：Darton、国金证券研究所  来源：Darton、国金证券研究所 
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图表 15：钴不同回收来源具备不同回收特点 

钴回收来源 钴回收特点  

废旧电池 市场增长速度非常快，起步较晚，体系正在建立当中 

硬质合金 回收率很高，起步较早 

高温合金 高价值、高回收，起步较早 

催化剂 回收体系已经建立，占比极小 

颜料 回收率很低，占比极小 

硬面材料 回收率低，占比极小 

磁性材料 回收率很低，占比极小 

其他 油漆催干剂等不能回收 
 

来源：CNKI、国金证券研究所 

不同回收来源对应不同技术路径。按照钴行业龙头格林美业务拆分：1）从硬

质合金与高温合金中回收钴，首先进入回收体系，加工成初级化工钴盐产品，

再回收成钴粉或者钴片；2）从废旧电池中回收钴，最通常的技术方法是消电拆

解，而后湿法回收，根据不同电池种类，湿法回收过程中具体工艺细节略有不

同，比如铁锂材料需要先后用到碱溶酸浸，三元材料浸出萃取之前需要经过煅

烧筛分。 

图表 16：格林美业务拆解 

 
来源：公司资料、国金证券研究所 

 

图表 17：格林美再生钴业务链条 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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图表 18：废旧磷酸铁锂电池回收路径  图表 19：废旧三元 NCM电池回收路径 

 

 

 
来源：CNKI、国金证券研究所  来源：CNKI、国金证券研究所 

不同废旧电池种类回收价值不等。对于磷酸铁锂材料，其回收中只有锂有价值，

锂元素会转化为碳酸锂，而铁元素转化为氢氧化铁，基本没有价值。每吨磷酸

铁锂回收按照碳酸锂计算价格为 3.3 万元，回收价值较小。而三元材料回收价

值相对较大，以市场上最常见的三元 NCM523（LiNi0.5Co0.2Mn0.3O2）为例

（96.55g/mol），含有 Li 7.2%，Ni 30.4%、Co 12.2%、Mn 17.1%，按照常见的

湿法萃取回收工艺，回收的产品为碳酸锂，镍、钴、锰金属。按照目前价格去

计算，回收价值在 10-13 万/吨。 

图表 20：不同废旧电池种类回收价值不等 

电池材料 LFP NCM523 NCM622 NCM811 

分子式 LiFePO4 LiNi0.5Co0.2Mn0.3O2 LiNi0.6Co0.2Mn0.2O2 LiNi0.8Co0.1Mn0.1O2 

Li% 4.40% 7.20% 7.20% 7.10% 

Ni% - 30.40% 36.30% 48.30% 

Co% - 12.20% 12.20% 6.10% 

Mn% - 17.10% 11.33% 5.60% 

Fe% 35.40% - - - 

P% 19.60% - - - 

每吨材料回收后的价值（万元） 2.8 12.19 12.58 10.97 
 

来源：CNKI、国金证券研究所 

2020 年前后将迎来含钴类电池报废高潮，理论上 2020 年电池钴回收行业将形

成百亿市场。按照动力电池平均 5 年寿命计算，理论上目前正极材料回收量为

2012 年产量，约为 1.4 万吨，市场容量约为 65 亿，随着 2014 年新能源汽车行

业呈现出爆发式增长，2019-2020 年动力电池报废量将大规模增加。根据我们

测算，在 2020 年将形成 2-3 万吨钴回收量，以目前 40 万/吨金属钴价格计算，

理论上 2020 年电池钴回收行业将形成百亿市场，3 年年均复合增速为 25%。 

实际上随着回收覆盖率的提升，预计 2020 年市场空间较目前翻倍至 60 亿，复

合增速 28%。目前废旧动力锂电回收拆解不足 2 万吨，按照正极材料占 30%，含

钴类废旧电池大部分为 NCM111，含钴量为 20%计算，也就是 1200 吨为动力锂电

领域的钴回收量，占电池领域钴回收量约 35%，消费电子领域占 65%，对于

2016 年钴回收约 7000 吨总量来说，电池领域回收比例约 50%，回收覆盖率仅为

25%。随着国家付费制等政策的逐步落地完善，回收技术工艺的提升与规模效应

显现，最后将落脚到回收成本的大幅下降，回收覆盖率将大幅提升，我们预计

到 2020 年，在回收覆盖率为 40%假设条件下，钴总回收量在近 1.5 万吨，市场

空间达到 60 亿，3 年复合增速为 28%。 
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图表 21：各含钴类产品钴含量情况 

产品  化学式  Co 含量  

四氧化三钴 Co3O4 73% 

NCA LiNi0.8Co0.15Al0.05O2 9% 

NCM622 LiNi0.6Co0.2Mn0.2O2 12% 

NCM523 LiNi0.5Co0.2Mn0.3O2 12% 

NCM111 LiNi1/3Co1/3Mn1/3O2 20% 

钴酸锂 LiCoO2 60% 

钴粉/钴片 Co 100% 

NCM 前驱体 Ni0.5Co0.2Mn0.3(OH)2 13% 

NCA 前驱体 Ni0.8Co0.15Al0.05(OH)2 10% 
 

来源：CNKI、国金证券研究所 

 

图表 22：再生钴 2020 年市场空间较目前翻倍，28%复合增长 

 
来源：高工锂电，国金证券研究所，假设 2020 年之前回收三元材料均为 111，硬质合金回收增速为 5%，高温合金回收增速为 8% 

钴矿供给刚性，2018-2019 年钴供给将迎来短缺，我们预计 2018 年、2019 年

钴价格中枢均上涨 20%。根据我们的梳理，2018 增量为万宝矿业旗下 KOMICA

（+3000 吨）、Shalina 旗下 Chemaf（+3000 吨），华友钴业旗下 PE527（+1000

吨）、KAMBOVE 尾矿（+1500 吨），Glencore 旗下 Katanga Mining（+2800 吨），

巴西 Votorantim（+1100 吨），2019 年增量除 2018 年新增之外，还有欧亚资源

旗下的 RTR 项目（+7000 吨），在考虑回收钴体量之后，钴矿供给刚性，2018 年

短缺约 4000 吨，2019 年短缺约 8000 吨。在后续的盈利测算当中，我们假设

2018 年、2019 年钴价格中枢均上涨 20%。 

图表 23：2018-2020 年主要钴新增供给情况 

 
来源：Darton、国金证券研究所 

 



公司研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 24：全球钴资源供需平衡表 

 
来源：Darton、国金证券研究所 

动力锂电报废潮来临，再生钴将成为钴供给的有力补充。国内再生钴产量/国

内精炼钴产量占比从 2012 年的 10%已经提升至目前的约 14%，我们预计 2020 年

前后将迎来含钴类电池报废高潮后，该占比将在 2020 年达到 28%。而海外再生

钴生产基地主要是优美科在奥伦的钴精炼厂，该钴精炼厂主要利用二手原材料

生产氯化钴，然后在特殊材料（GSM）生产基地中加工成优质钴粉和电池级氧化

物材料，奥伦再生钴冶炼产能增至 1500 吨/年，所以我们预计 2017 年全球再生

钴供应量为 8500 吨左右，占全球精炼钴比例约为 7%，预计 2018-2020 年占比

将逐步抬升，分别为 7%、9%、10%。 

图表 25：国内再生钴产量情况（吨）  图表 26：全球再生钴产量情况（吨） 

 

 

 
来源：安泰科、wind、国金证券研究所  来源：安泰科、wind、国金证券研究所 

行业中部分动力电池企业开始布局，但仍然是主要由专业第三方承接。目前，

布局动力电池拆解回收的动力电池企业有桑顿新能源、中航锂电、国轩高科、

鹏辉能源等，此外，第三方拆解企业格林美、湖南邦普、赣州豪鹏、芳源环保、

金泰阁、长优实业、威能环保、临沂华凯等，但是大多数企业只是初涉动力锂

电回收业务，因此其中具备量产钴回收能力的企业较少，主要集中在具备技术

经验积淀，并且拥有核心技术的四家企业，海外的优美科具备 1500 吨回收钴产

能，国内格林美产量回收钴粉、钴片 4000 吨左右，湖南邦普 1200 吨产量，赣

州豪鹏 200 吨，合计近 7000 吨产量 。 

图表 27：部分企业的动力电池回收项目 

企业 动力电池回收项目 

桑德集团 
2017 年 1 月，公司与湖南省宁乡县政府协议，投资 10 亿元，建设废旧电池及生产废料回收利用及深加工

的产业基地 
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中航锂电 目前有一条动力电池回收示范线 

国轩高科 已建成日处理 2000Ah 电池的资源化回收小试线 

格林美 2017 年 5 月定增 29.5 亿元用于废旧动力电池回收项目 

湖南邦普 目前年处理废旧电池 20000 吨，2017 年 3 月投资 12.26 亿元建设年产 10 万吨的动力电池回收项目 

赣州豪鹏 
建设了占地面积 88 亩的现代化废旧电池回收基地，包含首条动力电池拆解示范线，废旧电池电子产品回

收示范线 

芳源环保 2014 年，公司与贝特瑞签署战略协议，将在废旧动力电池回收领域展开合作 

金泰阁 目前具有处理废旧电池一万吨的产能，正在兴建二期项目，建成后科处理 1.6 万吨的废旧电池材料 

威能环保 
2014 年投资 14 亿元“废旧锂离子动力电池回收处理和综合利用”项目，期限三年，每年可回收动力电池 3 

Gwh，回收金属 25500 吨以上，价值 20400 万元，循环利用旧电池容量 2.4 Gwh 
 

来源：各公司公告、国金证券研究所 

 

图表 28：再生钴市场格局 

 
来源：Darton、公司公告、国金证券研究所 

 

4000, 58% 1500, 22% 

1200, 17% 

200, 3% 

格林美 优美科 邦普集团 赣州豪鹏 
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图表 29：优美科生产经营情况概览 

优美科公司－钴&特殊材料（奥伦，比利时／赣州，中国） 

精炼产量 
2014： 

5850 

2015： 

6300 

2016： 

6200 

同比变化： 

-2% 

2017： 

6200-6500 

运行  

钴和特殊材料（GSM）是优美科商业集团能源材料中最大的商业板块，并且运营了在比利时奥伦的钴精炼厂以
及它们位于赣州的一号优美科联合工厂。在奥伦，大量的二手原材料被浸出、净化然后进一步精炼成氯化钴，

然后在 GSM 中进一步被加工成优质钴粉和电池级氧化物材料。奥伦的精炼产能已经增至 1500 吨每年。在中国
赣州运行的生产地，自从 2003 年联合公司成立之后精炼钴产量在不断的上升。今天它制造的钴盐和氧化物，一

部分提供给自己内部使用（在优美科商业组成中的可充电电池原料中继续加工）或者把它作为最终产品卖给国内

外的第三方。 

钴产品  全系列的钴盐，氧化物，精炼钴粉和电池正极材料 

所有权  优美科是一个上市公司，有赣州一号优美科联合公司 40%的股权 

原料供给 

CSM 大部分的精炼原料来自于第三方，并且有能力处理一系列不同的原材料。大部分原材料是以中间物的形式
从刚果金进口而来，但是比利时精炼厂只能处理那些来自于公司在 Hoboken 循环项目生产的钴原料。除了冶炼

厂原料和二手原材料，优美科仍然能够在其奥伦（比利时），Arab（美国）和 Fort Saskatchewan（加拿大）的

设施中处理 4000-5000 吨的钴金属。 

2017 展望  

优美科高能钴酸锂正极材料的出货量正在逐渐恢复，这个业务在 2017 年有望更加坚固，积极地影响钴的需求。

因为 NMC 需求有望继续加速增长，进一步的优美科 NMC 电池正极材料业务有望继续增长，扩产项目的影响有

望变的更加显著。在 2018 年和 2019 年，其扩产三倍产能的项目的影响有望变的更加显著，导致较大的钴产品

被这个项目所消耗。 
 

来源：Darton、国金证券研究所 

 

图表 30：格林美生产经营情况概览 

格林美集团（深圳格林美高科技有限公司/江苏凯力克钴镍金属公司） 

精炼产量 
2014： 
7400 

2015： 
9800 

2016： 
9600 

同比变化： 
-2% 

2017： 
10000-10800 

运行  

格林美公司成立于 2001 年，目标是从电子废料，主要电池零部件以及回收硬质合金以及硬质合金材料中提取
钴，镍，铜，钨和其他高附加值材料。自从那时起格林美建立起了一个扩张的循环网络在中国，这也成为公司原

材料需求的重要贡献来源。今天公司正在专注于钴盐和精炼钴粉的生产，提供给给硬质合金工业和电池三元前驱
体材料。江苏凯力克镍钴公司，是钴氧化物和钴金属的主要生产者。格林美在 2012 年 12 月收购了凯力克 51%

的股权份额，形成了格林美集团，在 2015 年进一步获取了 49%的股份。这时两家公司合起来有超过 13000 吨

的精炼钴产能，实际 2016 年产能却不足 10000 吨。 

钴产品  
格林美优质钴粉、钴盐。凯力克 99.9%钴金属（切片阴极），盐（氯化物、碳酸盐和硫酸盐），氧化物和电池正极
材料 

所有权  格林美集团是上市公司，拥有凯力克公司 100%股权 

原料供给 
格林美和凯力克的钴金属原料都是从刚果金进口的中间品（主要是穆坦达的氢氧化物）他们合起来共进口了

49000 吨中间物，占了 2016 年整个中国进口总量的 31%。剩余的原材料需求被通过集团的回收业务所填补。 

2017 展望  

格林美和凯力克目标在 2017 年有更大的产出增长，尤其是对于它的电池材料业务。与此同时，格林美计划联合
shu 粉在南非发展循环产业和钴精炼厂，在那里可以把生矿加工成盐类，他们被内部使用用于生产高质量钴粉以

及外部市场销售。 

在一月，格林美宣布和韩国电池材料生产商 Ecopro 成立联合公司。联合公司将购买格利美现有的生产 NCA 前

驱体材料的工厂，然后直到 2017 年末将扩展已存在的 5000 吨生产力至 10000 吨。 
 

来源：Darton、国金证券研究所 
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图表 31：赣州豪鹏生产经营情况概览 

赣州豪鹏 

运行  

赣州豪鹏成立于 2010 年 9 月 21 日，在新能源电池材料行业已有 7 年沉淀，主营业务为利用废旧新能源动力汽车电池及

镍氢、锂电池生产高纯度电池原材料，是专业从事二次电池再生资源回收及加工利用的新型环保高新技术企业。拥有占

地面积 88 亩的现代化废旧电池回收基地，包含首条动力电池拆解示范线及废旧电池电子产品回收示范线。当前赣州豪鹏
正在全面布局“电池回收—原料再造—材料再造—电池包再造—新能源汽车服务”的循环体系。 

所有权  
2017 年 8 月，正极材料厂商厦门钨业拟向赣州豪鹏增资 7884.87 万元，持股 47%成其第一大股东 

经 营 业 绩

及 成 本 推

算 

2016 年实现营业收入约 3000 万，亏损 1500 万（营业利润口径），成本则为 4500 万，2016 年钴均价 21 万/吨，假设全
部为回收钴，折合约 170 吨产量，单吨回收成本约为 27 万 /吨。2017 年上半年实现收入约 3300 万，净利润约 500 万，

则营业利润约为 670 万，成本 2630 万，2017 年上半年钴均价为 37 万/吨，则计算产量约为 90 万吨，年化 180 吨，成

本约为 29万/吨。 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 32：湖南邦普生产经营情况概览 

湖南邦普集团 

处理能力 年处理废旧电池总量超过 2 万吨、年生产镍钴锰氢氧化物 1万吨，总收率超过 98.58% 

运行 

邦普集团是专业从事废旧电池及报废汽车资源化回收处理和高端电池材料生产企业，已形成“电池循环、载体循环和
循环服务”三大产业板块，涉及电动汽车用动力电池的回收处理等业务。除了独立建设动力电池回收站点，也在和主

机厂、电池厂探索共建回收网络。目前，邦普在全国的动力电池回收站点达 112 个，主要用于提供新能源汽车电池的

退役诊断以及信息采集。未来邦普集团还会继续整合优化，形成区域化的大型回收中心 

来源：公司公告、国金证券研究所 

对标海外锂电回收政策，锂电回收企业有望从高回收成本中解放。通过对比欧

美、日本的锂电回收相关政策，可以发现美国是将回收成本转嫁到消费者与电

池生产厂，欧盟则是全部由电池生产者承担，日本则是企业免费从消费者手中

回收锂电，对比国内回收市场，是消费者以一定折扣价格售卖给回收方，所以

对标海外政策，未来回收企业将从较高的回收成本中解放出来。此外，回收方

有很多未满足环保标准要求的小作坊式的生产者，随着国家环保政策的趋严，

小作坊式的回收者将被关停，有利于行业规范健康发展。 

图表 33：各主要国家地区锂电回收政策   

国家 相关政策 

美国 

美国国际电池协会制定了押金制度，鼓励消费者上交废旧电池；建立电池回收利用网络，通过消费者购买电

池时收取一定数额的手续费和电池生产企业出资一部分回收费，作为产品报废回收的资金支持；废旧电池回

收企业以协议价将原材料卖给电池生产企业 

欧盟 采用生产者承担回收费用的强制回收制度，消费者有义务将废旧电池交给指定的回收机构 

日本 
建立了“蓄电池生产-销售-回收-再生处理”的回收利用体系。零售商家、汽车销售商和加油站免费从消费者那

里回收废旧电池 

中国 建立动力电池梯级利用和回收管理体系 

 

来源：公开资料、国金证券研究所 

未来汽车生产企业将承担动力蓄电池回收利用主体责任，车企与专业回收企业

合作是趋势。国家陆续出台鼓励与监管政策，国家陆续出台了相关的政策鼓励

动力电池的回收，2012 年的《节能与新能源汽车产业发展规划（2012-2020）》
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提出了五大任务之一就是加强动力电池的回收和利用。2015-2016 年间，国家

陆续出台关于动力锂电溯源管理、生产企业资质要求以及管理办法等政策，为

动力锂电回收体系的建设奠定了基础。2016 年年底 ，《新能源汽车动力蓄电池

回收利用管理暂行办法》（征求意见稿）强调落实生产者责任延伸制度，未来汽

车生产企业将承担动力蓄电池回收利用主体责任。因为目前相关新能源汽车车

企没有成熟的回收体系、技术设备与经验，因此寻求与专业回收企业的合作是

大势所趋。 

图表 34：国内锂电回收相关政策   

时间 相关政策 内容 

2017.1 《生产者责任延伸制度推行方案》 明确要建立新能源汽车动力电池回收体系 

2016.12 
《新能源汽车动力蓄电池回收利用管理暂行办

法》（征求意见稿） 

对动力电池的回收利用、监督管理等进行了明确规定，强

调落实生产者责任延伸制度，未来汽车生产企业将承担动

力蓄电池回收利用主体责任 

2016.8 《新能源汽车动力蓄电池产品编码规则》 
从技术与溯源管理两方面保证了动力电池回收工作的可操

作性 

2016.2 

《新能源汽车废旧蓄电池综合利用行业规范条

件》和《新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用

行业规范公告管理暂行办法》 

明确了废旧动力蓄电池综合利用企业的资质要求和管理办

法 

2016.1 
《电动汽车动力蓄电池回收利用技术政策

（2015 年版）》 

从管理范围、责任主体、相关管理措施、企业要求等方面

提出了方向性要求，鼓励梯级利用 

2015.4 
《关于 2016-2020 年新能源汽车推广应用财政

支持政策的通知》 

汽车生产企业和动力电池生产企业应当承担动力电池回收

利用的主体责任，负责动力电池的回收 

2012.7 
《节能与新能源汽车产业发展规划（ 2012-

2020）》 
提出五大重点任务之一：加强动力电池的回收和利用 

 

来源：国家相关部委、国金证券研究所 

随着国家政策的逐步完善与实施，具备完善回收体系、规模以及先发优势、回

收成本较低、与锂电产业链绑定的龙头企业将会抢占迅速增长的再生钴市场蛋

糕。以格林美为例，目前格林美产量 4000 吨，是钴回收行业龙头，具备成熟的

回收体系，先进的设备技术与回收经验，具备规模效应与先发优势，2015-2016

年钴回收成本分别约 20 万/吨、18 万/吨，而赣州豪鹏公司，根据公开财务数

据，推测出公司钴回收成本或在 27-29 万/吨，格林美成本优势较为明显，并且

公司目前与 30 余家车企与锂电企业签订战略合作协议，与产业链深度绑定，先

发优势明显，有望受益迅速增长的锂电钴回收市场蛋糕。 

2.2 硫酸镍行业：硫酸镍供给增速弱于需求，2018-2019 年存供给缺口 

从硫酸镍供给端来看，2018-2019 年国内产能分别增加约 11 万吨、8 万吨，海

外产能分别增加 3 万吨、2 万吨，增量主要来自于国内巨头产能扩产。目前国

内硫酸镍主要生产商有金川、吉恩、格林美、广西银亿、优美科等公司，2017

年国内产能约 35 万吨，海外约 17 万吨产能，主要生产商有两家，住友集团和

俄罗斯诺里尔斯克镍业。2018-2019 年增量主要来自于国内巨头产能的扩产，

但是由于硫酸镍的生产属于高污染的行为，在较强的环保力度下可能部分产能
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无法释放，将会对供给造成影响，再叠加新建产能的释放周期为 2 年左右，未

来新增项目的产能释放存在不确定性，我们预计 2017-2019 年全球供给量分别

为 45 万吨、60 万吨、73 万吨。 

价差扩大，产业经验判断硫酸镍供给偏紧。硫酸镍作为合成三元前驱体材料中

重要的原料，其制备方式主要有四种：氢氧化镍加工生成、镍产品冶炼提纯得

到、金属镍的溶解、镍粉制造。目前的主要工艺是通过氢氧化镍的加工和镍的

冶炼加工得到，目前硫酸镍的价格为 2.5 万元/吨，电解镍的价格为 8 万元/吨，

硫酸镍折算成金属镍的价格是 11.36 万元/吨，价差超过 3 万元/吨。从产业经

验中可以判断，当价差超过 1 万元/吨时，采用金属镍溶解制备硫酸镍具有经

济性，目前的价差超过 3 万元/吨，侧面表明硫酸镍的供应偏紧。 

图表 35：2017-2019 年全球硫酸镍供给情况 

公司  2017E 2018E 2019E 

金川镍盐 47,500  80,000  130,000  

天津茂连 45,000  45,000  45,000  

吉恩镍业 40,000  40,000  40,000  

格林美 40,000  80,000  80,000  

江门长忧 27,000  27,000  27,000  

广西银亿 20,000  30,000  50,000  

优美科 20,000  45,000  55,000  

江西睿峰 16,000  16,000  16,000  

池州西恩 15,000  15,000  15,000  

新乡超能 15,000  15,000  15,000  

金柯有色 12,000  12,000  12,000  

启东北新 10,000  10,000  10,000  

长江新能源 8,000  8,000  8,000  

广德环保 8,000  8,000  8,000  

光华科技 8,000  13,000  13,000  

江钨钴业 6,000  6,000  6,000  

深圳融禾 6,000  6,000  6,000  

上海镍捷 2,500  3,000  3,000  

华泽钴镍 2,000  2,000  2,000  

大冶有色 1,700  1,700  1,700  

国内产能合计（吨）  349,700  462,700  542,700  

住友集团 65,000  75,000  75,000  

俄罗斯诺里尔斯克镍业 50,000  50,000  50,000  

其他 60,000  80,000  100,000  

海外产能合计（吨）  175,000  205,000  225,000  

全球产能总计（吨）  524,700  667,700  767,700  

全球产量总计（吨）  445,995  594,253  729,315  
 

来源：各公司公告，中国产业信息网，国金证券研究所 

三元电池高镍化趋势明显，拉动硫酸镍需求快速增长。从需求层面上来看，考

虑到双积分以及补贴退坡政策影响，我们汽车团队预计 2017-2020 年国内新能

源汽车销量分别为 66 万、97 万、138 万以及 214 万，假设约每辆车 50Kwh 电池

容量，因此计算得到 2017 年-2020 年动力锂电池需求约为 27.59Gwh、34.92Gwh、

48.01Gwh、68.48Gwh、107.91Gwh，其中，我们预计 2017 年-2019 年三元动力

锂电池产量约为 16Gwh、26Gwh 以及 43Gwh，在该动力锂电池产量假设条件下，

根据不同种类三元动力锂电对应的不同硫酸镍消耗量，动力锂电领域对硫酸镍

需求分别约为 15 万吨、29 万吨、46 万吨，复合增速为 74%，硫酸镍需求快速
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增长，在高镍化趋势下，硫酸镍需求明显高于下游整车增速。 

 

图表 36：不同动力锂电种类对应硫酸镍的需求量 

产品 NCM523 NCM622 NCM811 

分子式 LiNi0.5Co0.2Mn0.3O2 LiNi0.6Co0.2Mn0.2O2 LiNi0.5Co0.2Mn0.3O2 

Ni占比  30.40% 36.30% 48.30% 

单吨产品需要的硫酸镍（吨） 1.36 1.63 2.16 
 

来源：CNKI、国金证券研究所 

 

图表 37：全球三元动力锂电池领域硫酸镍需求测算 

项目  分类  2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

产量（万辆） 

乘用车 32.02  42.26  66.31  97.52  161.70  

客车 11.29  13.78  13.77  16.41  19.94  

物流车 3.96  10.17  16.50  23.92  32.75  

国内新能源汽车产量合计（万辆） 47  66  97  138  214  

平均每辆车电池容量 /kwh 58.37  52.73  49.71  49.68  50.34  

动力锂电需求合计 /Gwh 27.59  34.92  48.01  68.48  107.91  

三元需求合计 /Gwh 8.98  15.52  26.30  43.05  76.12  

三元占比  33% 44% 55% 63% 71% 

三元类型 

NCM111 30% 25% 20% 15% 15% 

NCM523 45% 40% 30% 30% 25% 

NCM622 15% 20% 25% 25% 20% 

NCM811 5% 10% 15% 15% 20% 

NCA 5% 5% 10% 15% 20% 

国内三元动力锂电对硫酸镍需求量（吨） 21,148  37,967  67,785  114,165  206,849  

海外三元动力锂电对硫酸镍需求量（吨） 46,433  111,805  221,446  345,731  513,591  

全球三元动力锂电对硫酸镍需求量（吨） 67,580  149,771  289,231  459,896  720,441  

 

来源：wind、国金证券研究所 

2018-2019 年硫酸镍供给存缺口，并且逐步拉大。硫酸镍硫酸镍主要分为电镀

级硫酸镍（镍 22.2%，钴 0.05%max）和电池级硫酸镍（镍 22.2%，钴 0.4%），即

主要以钴元素含量做划分，电池级硫酸镍需求分别约为 15 万吨、29 万吨、46

万吨，而 2017 年电镀级硫酸镍需求为 29 万吨，基于电镀级硫酸镍主要应用于

汽车、轨交等领域，我们预计该领域用电镀级硫酸镍需求增速约为 5%，则

2017-2019 年电镀级硫酸镍需求分别约为 29 万吨、31 万吨以及 33 万吨，合计

2017-2019 年硫酸镍需求约为 45 万吨、60 万吨以及 78 万吨，对比 2017-2019

年供给情况，2018-2019 年分别短缺约 5000 吨、5 万吨。 
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图表 38：全球硫酸镍供需平衡表 

单位：  吨  2017E 2018E 2019E 

全球硫酸镍供给  445,995  594,253  729,315  

电镀用硫酸镍 295,700  310,485  326,009  

动力锂电用硫酸镍 149,771  289,231  459,896  

全球硫酸镍需求  445,471  599,716  785,905  

供需平衡 524  (5,463) (56,590) 
 

来源：各公司公告，中国产业信息网，Marklines、Navigant Research、CNKI、国金证券研究所 

2.3 三元正极材料行业：大步扩张时代下，与核心客户深度绑定是趋势 

三元正极材料是动力锂电主流趋势。正极材料是动力锂电池制造环节中最核心

要素之一，锂电池正极材料有钴酸锂、三元材料、磷酸铁锂、锰酸锂等，但适

合做动力锂电池的正极材料有磷酸铁锂、三元材料。动力电池 2016 年出货量达

到约为 30Gwh，其中磷酸铁锂电池依旧是市场主力，占比高达 73%；而三元材料

电池受制此前政策禁用纯电动客车的影响，占比 22%。其次，包括锰酸锂、钛

酸锂、镍氢电池、超级电容等其他材料电池也均有小量搭载，占比仅 5%。目前，

虽然三元材料占动力锂电正极材料装载量的 22%，但业内普遍认为三元正极材

料是未来正极材料主流趋势，一方面，2016 年年底出台的补贴新政中规定补贴

额度与电池能量密度挂钩，三元电池在能量密度方面具备明显优势，另一方面，

根据《节能与新能源汽车技术路线图》的规划，到 2020 年，动力电池单体比能

量达到 300 瓦时/公斤以上，力争实现 350 瓦时/公斤，系统比能量力争达到

260 瓦时/公斤，动力电池系统比能量达到 350 瓦时/公斤。而从目前的电池性

能来看，磷酸铁锂电池离这一标准还有一段距离，而三元动力电池比能量可以

达到 300wh/kg 左右。随着技术水平提升，三元动力电池的比能量将会是最接近

2020 年 350wh/kg 的要求的电池类型。 

高能量密度促三元材料高镍化发展。目前的磷酸铁锂材料受到理论比容量的限

制达不到 2020 年的要求，三元的 NCM111 和 NCM523 等材料也很难达到 2020 年

单体电池 300wh/kg 的目标。目前的主流的 NCM523 可以达到 160-200wh/kg，而

NCM622 和 NCM811 分别可以达到 230wh/kg 和 280wh/kg。所以未来需要大力发展

高镍的 NCM622、NCM811 和 NCA 材料。同时，对于三元材料，振实密度在 2-2.5 

g/cm3，而磷酸铁锂材料振实密度在 1-1.4 g/cm3，所以三元材料拥有更高的体

积能量密度，这对于电池的小型化有重要作用。对于三元电池的型号，高镍材

料主要指三元材料中的镍含量提高。因为在三元 NCM 和 NCA 中，Ni 主要是提供

容量作用，含量越高，电池的能量密度越大；而 Co 贡献一部分容量的同时可以

稳定结构；Mn/Al 主要用来稳定结构，三者协同作用，共同发挥出三元材料高

能量密度、较低成本等优点。 
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图表 39：正极材料种类及优劣势比较 

正极材料种类  
容量（mA.h/g）/

放电电压(V) 
单价（元 /Kg） 优点  缺点  

钴酸锂 150/3.7 160 
技术及配套工艺成熟，循环好，

倍率性能好 

安全性能差，成本高，局限于消

费类电子 

镍钴锰酸锂
（NCM） 

160/3.6 130 
循环性能好，容量高，安全性优

于钴酸锂，成本较低 

倍率性能和低温性能比钴酸锂
差，安全性能仍有待提高 

镍钴铝酸锂
（NCA） 

190/3.6 200 容量高，成本低于钴酸锂 安全性能差，加工性能差 

锰酸锂

（LMO） 
110/3.6 50 

技术及配套工艺成熟，倍率性能

好，成本低，安全性能较好 
比能量低，高温循环性能差 

磷酸铁锂
（LFP） 

140/3.2 100 安全性能和循环性能优异 体积比能量低，高温循环性能差 

 

来源：CNKI、国金证券研究所 

三元正极材料市场空间广阔，60%复合增速。我们预计国内动力锂电 2017-2020

年需求分别为 37.07Gwh、51.48Gwh、69.34Gwh、95.32Gwh，其中，我们预计

2017 年-2019 年三元动力锂电池产量约为 16.48Gwh、28.21Gwh、43.59Gwh、

67.23Gwh，按照 1Gwh 对应 0.25 万吨正极材料的系数计算，三元动力锂电正极

材料分别需求为 10.71 万吨、13.85 万吨、18.37 万吨，24.90 万吨，2017-

2020 年年均复合增长 CAGR 为 32%,对应目前单吨约 20 万价格，2017 年三元正

极材料市场接近百亿，2020 年将发展到超过 300 亿。 

图表 40：三元正极材料市场空间及增速 

  2017E 2018E 2019E 2020E CAGR2017-2020 

动力锂电产量（Gwh） 37.07  51.48  69.34  95.32  37% 

三元动力锂电产量（Gwh） 16.48  28.21  43.59  67.23  60% 

对应正极材料需求量（万吨） 4.12  7.05  10.90  16.81  60% 

对应市场空间（亿） 82.4 141.05 217.95 336.15 60% 
 

来源：Marklines、Navigant Research、GGII、国金证券研究所 

三元正极材料行业集中度较高，国内产能靠前十位公司占据约 89%产能。国内

主要龙头企业有湖南杉杉、宁波金和、厦门钨业、长远锂科等，根据 GGII 数据，

2016 年国内三元正极材料产能约为 7.5 万吨，国内产能靠前十位公司产能合计

约 6.5 万吨，占比达到约 89%。 
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图表 41：国内三元正极材料市场竞争格局 

公司  三元正极材料产能（吨） 产能占比  

湖南杉杉 13,500  18% 

宁波金和 10,000  13% 

厦门钨业 8,000  11% 

长远锂科 5,500  7% 

当升科技 5,300  7% 

振华新材料 5,200  7% 

无锡凯力克 5,050  7% 

格林美 5,050  7% 

湖南瑞翔 4,000  5% 

新乡天力 4,000  5% 

天津巴莫 3,175  4% 

湖南升华 2,000  3% 

北大先行 1,750  2% 

中信国安 1,000  1% 

青岛乾运 900  1% 

加和  74,425  100% 
 

来源：GGII、国金证券研究所 

规模门槛是三元正极材料企业竞争发展的必要条件，多家公司推出扩产计划。

随着电池厂对正极材料厂的产品性能、生产一致性、产能规模等全方位要求的

不断提升，规模门槛成为行业竞争发展的必要条件，多家公司推出扩产计划，

据 GGII 不完全统计，自 2017 年以来，包括厦门钨业、当升科技、科恒股份、

湘潭电化、优美科、安达科技、裕能新能源、三秋新能源、国光电器、浩普瑞、

格林美、天赐材料等 12 家都在国内投扩建正极材料，涉及投资金额超 70 亿元，

产能规划近 40 万吨。 

与下游产业链的核心客户深度绑定，协同发展大概率是行业发展路径。三元正

极材料公司产能规模、产品质量、认证周期等因素决定下游客户粘性强的特点，

对于大型动力电池企业，希望上游的材料企业供货稳定，同时对于新能源汽车

的审报目录，会标注动力电池供货商和相应的正负极材料供应商,每款车型的相

应的正、负级材料供应商相对稳定，所以三元正极材料行业发展趋势是赢者通

吃，路径为做大规模以及与下游核心电池企业产生更深的绑定，未来行业集中

度将逐步提高，与下游产业链核心客户深度绑定的三元正极材料企业将持续抢

占市场份额。 

图表 42：部分正极材料厂商产能扩张情况  

企业  产能（吨）  产品  其他  

浩普瑞 40000 磷酸铁锂 投资 11 亿元，呼和浩特生产 

国光电器 20000 NCM 、NCA 宜宾投资建设生产线 

三秋新能

源 
20000 磷酸铁锂 投资 5.1 亿元，山东肥城生产 

裕能新能

源 
10000 磷酸铁锂 - 

安达科技 30000 磷酸铁锂 投资 10 亿元，贵阳生产 

优美科 18000 NCM 
投资 3 亿欧元，韩国天安市和中国江门市

生产 

湘潭电化 6000 锰酸锂 投资 2900 万， 

科恒股份 3000 NCM523、NCM622、磷酸铁锂、高电压 - 
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钴酸锂 

当升科技 18000 NCM 和 NCA 投资 11.6 亿，江苏生产 

厦门钨业 40000 高镍三元材料 投资 20 亿， 

格林美 110000 三元前驱体和三元材料 募集资金总额不超过 29.51 亿元 

天赐材料 50000 三元材料、磷酸铁锂 - 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

2.4 电子废弃物等其他回收行业：蓄势待发 

电子废弃物与报废汽车回收市场前景广阔。电子废弃物是各种接近其“使用寿

命”终点的电子的通称，包括废旧的计算机、移动电话、电视机 VCD 机、音箱、

复印机、传真机等常用电子产品。2000 年以来，随着人们生活水平的提高和电

子产品的更新换代，我国家用电器呈现爆发式增长，而一般家用电器的使用寿

命为 8-10 年，目前已经进入报废的高峰期，每年报废量在 7000 万台以上，根

据《2015 废弃电子产品回收处理行业白皮书》，2015 年我国的废弃电器电子产

品处理量约 7500 万台，较 2014 年处理量增加 6.84%。废弃电器的回收可以

减少对环境的危害，同时回收铜、铁、铝及各种稀贵金属,根据中国产业信息网

统计，全球 4180 万吨电子垃圾中含有超过 1600 万吨的铁，190 万吨的铜和 300

万吨的金以及其他诸如钯的贵重金属。据估算，总价值约为 520 亿美元。 

报废汽车回收市场方面，根据公安部交管局信息，截至 2016 年底，全国机动车

保有量达 2.9 亿辆，其中汽车 1.94 亿辆，2016 年全国汽车产量 2812 万辆，同

比增长 14.8%。汽车的使用年限一般为 15 年，按照 2001 年的汽车 234 万辆的

数据，2016 年汽车报废量大约为 230 万辆，报废量巨大。但是实际上报废汽车

回收领域近些年才发展起来，2016 年我国报废汽车回收 159 万辆，占据报废的

721 万辆的 68%，市场有进一步大幅的空间。 

图表 43：电子废弃物与报废汽车回收相关政策 

时间 政策 内容 

2001 《报废机动车回收拆解管理条例》 要求加强对报废汽车回收的管理 

2006 《汽车产品回收利用政策》 
回收拆解及再生利用过程中，要本着程序科学、作业环保、再生高

效、低耗的原则，提高再生质量，扩大再生范围，减少废弃物数量 

2008 《电子废物污染环境防治管理办法》 
新建、改建、扩建拆解、利用、处置电子废物的项目，建设单位（包

括个体工商户）需要向环境部门报备 

2010 《家电以旧换新实施办法（修稿篇）》 家电以旧换新的个人有补贴，进行的企业有补贴 

2011 《废弃电器电子产品回收处管理条例》 
对废弃电器电子产品实行目录管理，向电器电子产品生产者和进口者

征收基金， 

2012 
《废弃电器电子产品处理基金征收使用

管理办法》 

国家实行对电器电子产品征收处理基金，并作相应补贴: 电视机 85

元/台、电冰箱 80 元/台、洗衣机 35 元/台、房间空调器 35 元/台、

微型计算机 85 元/台 

2015 
《再生资源回收体系建设中长期规划

（2015-2020 年）》 
要求到  2020 年，大中城市再生资源 
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主要品种平均回收率达到  75%以上，实现 85%以上回收人员纳入规

范化管理、85%以上社区及乡村实现回收功能的覆盖、85%以上的再

生资源进行规范化的交易和集中处理 

2015 
《废弃电器电子产品处理目录（2014 年

版)》 
纳入国家废弃电器电子产品处理基金目录的产品增加到十四类产品 

2015 
《废弃电器电子产品规范拆解处理作业

及生产管理指南》 
对废弃电子产品处理行业进行规范以及指导，促进了行业规范性 

2015 
《废弃电器电子产品规范拆解处理作业

及生产管理指南（2015 年版）》 
处理废弃电器电子产品的企业要复合相关的规定 

2016 
《废弃电器电子产品处理基金补贴标

准》 

废弃电视机、微型计算机的基金补贴标准有所下降，而对废弃空调的

基金补贴有较大幅度提高， 

2016 
《国务院关于修改〈  报废汽车回收管理

办法〉的决定(征求意见稿)》 

报废汽车回收业务的审核部门将由经贸管理部门变为报废汽车回收主

管部门和环保部门，报废汽车回收业不再纳入特种行业管理 
 

来源：相关各部委、国金证券研究所 

国家通过补贴政策引导回收结构调整与体系升级。2012 年，财政部、环保部、

发改委和工信部四部委发布出台《废弃电器电子产品处理基金征收使用管理办

法》, 对废弃电视机、微型计算机、洗衣机、电冰箱、空气调节器（简称“四

机一脑”）产品的基金补贴标准为：电视机 85 元/台、电冰箱 80 元/台、洗衣机

35 元/台、空调 35 元/台、微型计算机 85 元/台。2016 年初，《废弃电器电子产

品处理基金补贴标准》正式实施，新版补贴标准对废弃电视机和微型计算机的

基金补贴标准略有下调，而对废弃空间空调器的补贴标准则有较大幅度提高，

电视机方面则分为 2 个档次，分别为 60、70 元，微型机 70 元，洗衣机同样分

两个档次，分别为 35 元、45 元，电冰箱为 80 元，空调为 130 元，对拆解价值

比较高的空调和洗衣机补贴提升明显，引导废弃电器电子产品回收处理领域的

结构调整与回收体系的升级。 

报废汽车回收业不再纳入特种行业，“一地一证”、限制五大总成再造有望获突

破, 付费制落地可期。国家大力支持报废汽车回收，2006 出台的《汽车产品回

收利用政策》中规定，报废汽车回收拆解及再生利用过程中，要本着程序科学、

作业环保、再生高效、低耗的原则，提高再生质量，扩大再生范围，减少废弃

物数量，报废汽车回收正式走上轨道；2016 年《国务院关于修改〈报废汽车回

收管理办法〉的决定(征求意见稿)》中指出，报废汽车回收业务的审核部门将

由经贸管理部门变为报废汽车回收主管部门和环保部门，报废汽车回收业不再

纳入特种行业管理。除此之外，《征求意见稿》中还讨论一地一证与限制五大总

成再造问题，再往后看，更长期的视角，付费制的落地将对报废汽车回收市场

与行业发展起到关键性作用。 
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三、钴与硫酸镍价格中枢上行、三元材料产能释放，三重门开启 

3.1 盈利预测 

核心假设： 

1）钴价假设：钴资源供给 2018 年-2019 年钴供给将迎来短缺，我们预计 2018

年、2019 年钴价格中枢均上涨 20%，2017 年金属钴均价 39.8 万/吨，则假设

2018-2019 年金属钴价格分别约为 47.8 万/吨、57.3 万/吨，钴价中枢上行。 

2）再生钴回收毛利率与成本假设：再生钴回收 2015 年、2016 年毛利率分别为

14%、15%，因为再生钴回收盈利能力除钴价之外，还取决于含钴废料回收成本，

2015 年-2016 年回收成本分别约为 17 万/吨、15 万/吨，随着公司回收体系的

不断完善，并且随着废旧电池报废量增加，再生钴产销量将不断提升，在钴价

不变的条件下，再生钴回收成本会因为产销量增加，摊薄固定成本部分，但是

由于钴价我们假设 2018 年-2019 年年均增幅为 20%，因此我们综合考虑，假设

再生钴毛利率 2017-2019 年毛利率分别为 15%、16%、17%，对应单吨再生钴成

单吨成本约为 29 万/吨、35 万/吨以及 41 万/吨。 

3）再生钴销量假设：随着报废动力锂电池逐步起量，根据对行业增速 30%的判

断，我们假设再生钴产量增速等于行业增速 30%，即 2017 年-2019 年再生钴销

量分别为 4500 吨、5850 吨、7605 吨。 

4）硫酸镍价格假设：受益于三元电池高镍化趋势明显，拉动硫酸镍需求快速增

长，另一方面硫酸镍供给增速缓于需求增速，我们预计 2018 年-2019 年硫酸镍

供给缺口约 4000 吨、超 5 万吨，硫酸镍供需缺口拉大，2018 年-2019 年硫酸镍

价格中枢上行，目前硫酸镍均价为 2.3 万/吨，我们假设 2018 年-2019 年硫酸

镍价格分别为 3 万/吨、3.5 万/吨。 

5）三元材料销量假设：2017 年，公司力争实现前驱体 22000 吨（含消费电子

领域四氧化三钴），三元材料与钴酸锂 12000 吨的销售量，我们假设 2017 年产

品销售结构为四氧化三钴 8000 吨，前驱体 1.4 万吨，三元正极材料 9500 吨，

钴酸锂 2500 吨。2018 年-2019 年增量主要来自三个方面：1）四氧化三钴产能

进一步释放，未来两年销量分别为 9600 吨、1 万吨；2）1 万吨前驱体项目

2019 年投产，假设前驱体未来两年销量分别为 2.8 万吨、3.6 万吨；3）1.5 万

吨三元正极材料项目在 2018 年投产，假设 2018-2019 年销量分别为 13250 吨、

21500 吨，所以 2018 年销量增量来自四氧化三钴 1600 吨、前驱体 14000 吨、

三元正极材料 4000 吨；2019 年销量增量来自前驱体 8000 吨，三元正极材料

8000 吨。 

6）三元材料毛利率假设：公司 2015 年-2016 年三元正极材料业务毛利率分别

为 19%、22%，2017 年半年报该业务板块毛利率为 26%，我们假设 2017 年毛利

率为 26%，随着行业各主要公司均大步投入产能，随着行业竞争加剧，行业集

中度提升，毛利率面临下行风险，但是考虑到公司镍盐、钴盐与锰盐均可实现

自给，我们假设 2018 年毛利率持平为 26%，2019 年毛利率下行至 24%。 

7）电子废弃物回收处理价格、毛利率假设：2016 年开始实施新的电子废弃物

补贴，新版补贴标准对废弃电视机和微型计算机的基金补贴标准略有下调，而

对废弃空间空调器的补贴标准则有较大幅度提高，整体来说，在回收废弃物成

本因材金属价格上涨而上升，报废汽车回收仍然存在“一地一证”与五大动力
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总成再造等问题，所以我们假设该业务板块 2017 年-2019 年毛利率分别为 15%、

13%、12%（公司 2017 年中报电子废弃物毛利率为 12.6%，该板块业务统计口径

将电子废弃物、电积铜、塑型木合并）。考虑到潜在的补贴变动，假设单台回收

处理价格每年以 2%的递减。 

主营业务拆分： 

图表 44：公司主营业务拆分之营业收入假设 

 
来源：公司公告、国金证券研究所，附注：该营业收入假设表中钴产品营收为年报中钴产品与钴片的合并项，电子废弃物项为年报中电子废弃物、电积铜、塑木型

合并项 

 

图表 45：公司主营业务拆分之营业成本假设 

 
来源：公司公告、国金证券研究所，附注：该营业成本假设表中钴产品营收为年报中钴产品与钴片的合并项，电子废弃物项为年报中电子废弃物、电积铜、塑木型

合并项 

图表 46：公司主营业务拆分之毛利假设 

 
来源：公司公告、国金证券研究所，附注：该毛利假设表中钴产品营收为年报中钴产品与钴片的合并项，电子废弃物项为年报中电子废弃物、电积铜、塑木型合并
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项 

预计 2017 年-2019 年归属母公司净利润分别为 5.76 亿、10.61 亿、15.90 亿。 

 

3.2 投资建议与估值 

估值较低：从估值角度来看，对比同行业可比公司，公司无论是从 PE（TTM）

还是 2017PE、2018PE，均低于行业平均水平。 

图表 47：格林美与行业可比公司 

代码  公司  2017 预测 PE 2018 预测 PE PE（TTM）  

002340.SZ 格林美 47.16  26.17  65.20  

300618.SZ 寒锐钴业 54.36  33.36  85.00  

603799.SH 华友钴业 40.66  28.50  50.70  

603993.SH 洛阳钼业 50.67  35.23  78.20  

行业平均 48.55  31.56  69.95  
 

来源：wind、国金证券研究所 

预计 2017 年-2019 年归属母公司净利润分别为 5.76 亿、10.61 亿、15.90 亿，

EPS 分别为 0.15 元，0.28 元、0.42 元，首次覆盖买入评级，目标价 9.8 元，

对应 2018 年 35 倍 PE。 

四、风险提示 

钴镍价格下跌，新能源汽车需求不及预期，公司产能释放不及预期 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 3,909  5,117  7,836  11,990  16,900  22,974   货币资金 1,154  1,590  1,642  2,400  2,600  2,800  

增长率  30.9% 53.1% 53.0% 40.9% 35.9%  应收款项 1,211  1,821  2,878  4,070  5,644  7,673  

主营业务成本 -3,181  -4,241  -6,605  -9,814  -13,607  -18,466   存货  2,244  2,778  3,498  3,764  5,219  7,083  

%销售收入 81.4% 82.9% 84.3% 81.9% 80.5% 80.4%  其他流动资产 411  1,568  1,404  1,541  1,771  2,033  

毛利 728  876  1,231  2,176  3,293  4,508   流动资产 5,020  7,758  9,422  11,776  15,234  19,589  

%销售收入 18.6% 17.1% 15.7% 18.1% 19.5% 19.6%  %总资产 43.3% 48.7% 49.4% 53.9% 59.8% 65.9% 

营业税金及附加 -10  -12  -53  -82  -115  -156   长期投资 33  82  818  905  904  904  

%销售收入 0.2% 0.2% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 5,000  6,208  6,632  6,981  7,181  7,084  

营业费用 -38  -54  -58  -89  -125  -170   %总资产 43.2% 38.9% 34.8% 32.0% 28.2% 23.8% 

%销售收入 1.0% 1.0% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  无形资产 1,326  1,691  1,723  2,110  2,089  2,069  

管理费用 -273  -337  -460  -813  -1,146  -1,558   非流动资产 6,567  8,182  9,650  10,072  10,251  10,133  

%销售收入 7.0% 6.6% 5.9% 6.8% 6.8% 6.8%  %总资产 56.7% 51.3% 50.6% 46.1% 40.2% 34.1% 

息税前利润（EBIT） 408  474  661  1,192  1,907  2,624   资产总计 11,587  15,939  19,072  21,848  25,485  29,722  

%销售收入 10.4% 9.3% 8.4% 9.9% 11.3% 11.4%  短期借款 3,272  3,902  5,264  6,899  8,166  9,110  

财务费用 -231  -307  -392  -514  -642  -722   应付款项 1,060  1,853  1,855  2,522  3,506  4,759  

%销售收入 5.9% 6.0% 5.0% 4.3% 3.8% 3.1%  其他流动负债 80  406  701  211  295  479  

资产减值损失 -22  -20  -31  0  0  0   流动负债 4,411  6,161  7,821  9,632  11,967  14,349  

公允价值变动收益 0  0  -1  1  0  0   长期贷款 1,369  1,426  756  856  956  1,056  

投资收益 7  0  89  12  0  0   其他长期负债 1,069  1,569  3,293  3,336  3,437  3,538  

%税前利润 2.6% n.a 25.0% 1.8% 0.0% 0.0%  负债  6,850  9,156  11,870  13,824  16,361  18,943  

营业利润 162  147  326  692  1,265  1,902   普通股股东权益 4,289  6,562  6,882  7,678  8,739  10,329  

营业利润率 4.2% 2.9% 4.2% 5.8% 7.5% 8.3%  少数股东权益 448  222  320  345  385  450  

营业外收支 125  102  30  0  0  0   负债股东权益合计 11,587  15,939  19,072  21,848  25,485  29,722  

税前利润 287  249  356  692  1,265  1,902          

利润率 7.3% 4.9% 4.5% 5.8% 7.5% 8.3%  比率分析       

所得税 -28  -30  -56  -90  -164  -247    2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 9.8% 12.1% 15.8% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 259  219  300  602  1,101  1,655   每股收益 0.228  0.106  0.091  0.151  0.278  0.417  

少数股东损益 48  64  36  25  40  65   每股净资产 4.643  4.508  2.364  2.638  3.002  3.548  

归属于母公司的净利润 211  154  264  576  1,061  1,590   每股经营现金净流 0.012  -0.211  0.036  0.030  0.042  0.087  

净利率 5.4% 3.0% 3.4% 4.8% 6.3% 6.9%  每股股利 4.374  4.374  6.171  0.000  0.000  0.000  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4.92% 2.35% 3.83% 7.50% 12.14% 15.39% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 1.82% 0.97% 1.38% 2.64% 4.16% 5.35% 

净利润 259  219  300  602  1,101  1,655   投入资本收益率 3.61% 3.10% 3.43% 5.53% 7.78% 9.46% 

少数股东损益 48  64  36  25  40  65   增长率       

非现金支出 260  321  424  481  515  537   主营业务收入增长率 12.13% 30.91% 53.13% 53.02% 40.95% 35.94% 

非经营收益 218  285  373  421  694  778   EBIT增长率 31.35% 16.30% 39.32% 80.52% 59.94% 37.59% 

营运资金变动 -727  -1,131  -991  -1,416  -2,189  -2,716   净利润增长率 46.44% -26.93% 71.02% 118.46% 84.07% 49.90% 

经营活动现金净流 11  -307  106  88  121  253   总资产增长率 49.77% 37.56% 19.66% 14.55% 16.65% 16.63% 

资本开支 -1,653  -1,498  -1,420  -783  -694  -419   资产管理能力       

投资 -385  -1,170  -402  -87  0  0   应收账款周转天数 61.1  74.4  67.5  82.0  80.0  80.0  

其他 10  0  -36  13  0  0   存货周转天数 221.7  216.1  173.4  140.0  140.0  140.0  

投资活动现金净流 -2,028  -2,668  -1,858  -856  -694  -419   应付账款周转天数 42.3  39.9  23.6  20.0  20.0  20.0  

股权募资 1,775  2,363  7  0  0  0   固定资产周转天数 236.2  258.0  232.9  153.6  104.9  72.3  

债权募资 882  1,482  2,460  1,863  1,467  1,144   偿债能力       

其他 -288  -636  -571  -336  -694  -778   净负债/股东权益 90.36% 74.25% 100.78% 103.87% 105.23% 97.84% 

筹资活动现金净流 2,370  3,208  1,896  1,527  773  366   EBIT利息保障倍数 1.8  1.5  1.7  2.3  3.0  3.6  

现金净流量 352  234  143  758  200  200   资产负债率 59.11% 57.44% 62.24% 63.27% 64.20% 63.73% 
  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 5 6 11 16 

增持 0 6 7 10 12 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.55 1.54 1.48 1.43 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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