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 公司 2020H1 业绩受下游需求减少和 70%产能位于疫情中心双重冲击而下滑，
2020 年业绩预计同比平稳。公司拟分拆电子废弃物回收业务上市，有利于进
一步聚焦主业，向前端锂电材料+后端汽车后市场服务供应商转型，享受估值
提升。考虑疫情实际影响和疫后经营弹性，调整公司 2020-2022 年 EPS 预测
至 0.17/0.23/0.31 元（原预测为 0.20/0.26/0.30 元），现价对应 PE 33/24/18X，
给予公司 2021 年目标价 6.84 元，维持“买入”评级。 
▍2020H1 业绩受疫情影响较大，营收/净利润同比-9.51%/-48.26%。公司 2020H1

营收 56.14 亿元（同比-9.51%，下同），归母/扣非归母净利润 2.14/1.88 亿元
（-9.51%/-48.26%）。其中电池材料/钴镍钨产品与硬质合金/再生资源/贸易营
收分为 27.42/6.35/9.47/12.58 亿元（-33.56%/-30.08%/+20.08%/+237.54%）。
公司业绩符合预期，出现较大下滑原因系下游需求受疫情影响走弱和公司 70%
电池材料产能位于湖北疫情震中区。毛利率为 17.19%（-2.18pcts），主要系毛
利率较低的贸易占比提升。 

▍电池材料：三元前驱体出货逾 1.6 万吨（-51%），四钴出货近 0.6 万吨（+57%）。
该板块 2020H1 营收 27.42 亿元（-33.56%），占除贸易外主营业务营收 62.95%
（-7.82pcts），仍然维持主要业务地位。毛利率 22.85%（-0.12pct），在新能
源车行业不景气及降本大潮下，公司毛利率维持坚挺，主要系产品定位高端，
加工费相对坚挺以及高毛利率的四氧化三钴占比提升。其中三元前驱体出货 1.6
万吨，同比下降 51%，主要系国内动力电池出货量下降，客户采购订单减少。
公司因而果断调整经营策略，立即扩容消费类锂电池钴酸锂正极前驱体四氧化
三钴，报告期内实现出货近 0.6 万吨（+57%），以对冲动力电池正极前驱体出
货下滑对业绩的影响。我们认为疫情过后下游将回归高景气位，公司拥有三星
SDI、CATL、BYD、LGC、ATL 等优质客户资源，叠加未来三年在手订单超 30
万吨、钴价仍处于相对底部，电池材料板块有望迎来强势反弹。 

▍再生资源：电子废弃物拆解量 380 万套（+55%），拟分拆上市。该板块 2020H1
营收 9.47 亿元，逆势增长 20%，其中电子废弃物拆解量 380 万套，同比增长
55%，主要系 2009-2013 年家电“以旧换新”和“家电下乡”等消费刺激活动
产品集中进入报废期，料将成为疫情后恢复经营的主力军。毛利率 22.81%
（+9.95pcts），公司电子废弃物回收结构向高附加值白电倾斜的策略见效。在
家电报废潮来临、新固废法即将开始执行之际，公司近期公告拟分拆以江西格
林美资源循环有限公司为主体的电子废弃物回收业务于 A 股上市，目前正式启
动前期筹备工作。2018 年公司的“电子废弃物绿色循环关键技术及产业化”项
目获得了国家科学技术进步二等奖，科创成色十足。我们认为若此分拆成功，
公司将进一步聚焦主业，享受估值提升。 

▍风险因素：新能源车销量不及预期，订单落地不及预期，产能释放不及预期。 

▍投资建议：公司 2020H1 业绩受下游需求减少和 70%产能位于疫情中心双重冲
击而下滑，2020 年业绩预计同比平稳。公司拟分拆电子废弃物回收业务上市，
有利于进一步聚焦主业，向前端锂电材料+后端汽车后市场服务供应商转型，享
受估值提升。考虑疫情实际影响和疫后经营弹性，调整公司 2020-2022 年 EPS
预测为 0.17/0.23/0.31 元（原 0.20/0.26/0.30 元），现价对应 PE33/24/18X，给
予公司 2021 年目标价 6.84 元（对应 2021 年 30 倍 PE），维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13,878.23 14,354.01 13,136.01 17,271.96 21,424.89 

营业收入增长率 29% 3% -8% 31% 24% 

净利润(百万元) 730.31 735.27 807.56 1,095.90 1,461.40 

净利润增长率 20% 1% 10% 36% 33% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.19 0.18 0.17 0.23 0.31 

毛利率% 19% 18% 18% 18% 18% 

净资产收益率 ROE% 7.39% 7.01% 5.94% 7.53% 9.23% 

每股净资产（元） 2.06 2.19 2.84 3.04 3.31 

PE 29 31 33 24 18 

PB 2.7 2.5 1.9 1.8 1.7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 5.51 元 

目标价 6.84 元 

总股本 4,784 百万股 

流通股本 4,127 百万股 

52周最高/最低价 6.45/4.01 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.00% 

近 6 月绝对涨幅 -23.83% 

近12月绝对涨幅 -3.93%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13,878 14,354 13,136 17,272 21,425 

营业成本 11,220 11,757 10,758 14,178 17,494 

毛利率 19.16% 18.09% 18.11% 17.91% 18.35% 

营业税金及附加 88 78 82 104 126 

销售费用 79 108 99 130 161 

营业费用率 0.57% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 

管理费用 445 511 466 622 750 

管理费用率 3.20% 3.56% 3.55% 3.60% 3.50% 

财务费用 619 639 351 293 356 

财务费用率 4.46% 4.45% 2.67% 1.70% 1.66% 

投资收益 8 28 13 17 19 

营业利润 907 859 1,010 1,357 1,810 

营业利润率 6.54% 5.98% 7.69% 7.86% 8.45% 

营业外收入 10 19 13 14 15 

营业外支出 11 11 10 11 11 

利润总额 907 867 1,013 1,360 1,815 

所得税 128 117 154 194 260 

所得税率 14.13% 13.53% 15.21% 14.29% 14.34% 

少数股东损益 48 14 52 70 93 

归属于母公司股
东的净利润 

730 735 808 1,096 1,461 

净利率 5.26% 5.12% 6.15% 6.34% 6.82% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,494 3,309 5,843 6,960 7,636 

存货 5,030 5,732 5,307 6,826 8,551 

应收账款 1,800 2,570 2,301 2,644 3,243 

其他流动资产 2,796 1,977 2,216 2,580 2,906 

流动资产 13,120 13,589 15,667 19,010 22,336 

固定资产 6,516 7,730 8,138 8,480 8,756 

长期股权投资 1,010 860 860 860 860 

无形资产 1,434 1,742 1,691 1,648 1,588 

其他长期资产 2,879 2,921 2,937 2,957 2,984 

非流动资产 11,840 13,252 13,626 13,945 14,188 

资产总计 24,960 26,841 29,293 32,955 36,524 

短期借款 7,148 6,218 5,691 7,482 9,281 

应付账款 409 584 579 737 907 

其他流动负债 3,251 5,202 5,027 5,708 6,536 

流动负债 10,808 12,004 11,297 13,928 16,724 

长期借款 602 1,380 1,380 1,380 1,380 

其他长期负债 3,326 2,388 2,388 2,388 1,791 

非流动性负债 3,928 3,767 3,767 3,767 3,170 

负债合计 14,736 15,772 15,064 17,695 19,895 

股本 4,151 4,150 4,784 4,784 4,784 

资本公积 3,509 3,473 5,264 5,264 5,264 

归属于母公司所
有者权益合计 

9,878 10,485 13,593 14,553 15,829 

少数股东权益 346 585 636 706 800 

股东权益合计 10,224 11,069 14,229 15,259 16,629 

负债股东权益总

计 
24,960 26,841 29,293 32,955 36,524 

  

现金流量表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 907 867 1,013 1,360 1,815 

所得税支出 -128 -117 -154 -194 -260 

折旧和摊销 675 688 847 907 989 

营运资金的变化 -1,301 -1,459 326 -1,423 -1,692 

其他经营现金流 832 759 288 312 377 

经营现金流合计 985 737 2,320 962 1,228 

资本支出 -1,663 -1,354 -1,205 -1,205 -1,205 

投资收益 8 28 13 17 19 

其他投资现金流 -99 172 -15 -20 -27 

投资现金流合计 -1,753 -1,154 -1,207 -1,209 -1,213 

发行股票 1,959 51 2,425 0 0 

负债变化 19,700 21,735 -528 1,792 1,202 

股息支出 -99 -125 -124 -135 -185 

其他融资现金流 -19,546 -21,781 -351 -293 -356 

融资现金流合计 2,014 -120 1,422 1,364 661 

现金及现金等价
物净增加额 

1,246 -536 2,534 1,116 677 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 29.07% 3.43% -8.49% 31.49% 24.04% 

营业利润增长率 14.34% -5.34% 17.61% 34.31% 33.42% 

净利润增长率 19.66% 0.68% 9.83% 35.71% 33.35% 

毛利率 19.16% 18.09% 18.11% 17.91% 18.35% 

EBITDA Margin 15.77% 14.79% 16.44% 14.42% 14.31% 

净利率 5.26% 5.12% 6.15% 6.34% 6.82% 

净资产收益率 7.39% 7.01% 5.94% 7.53% 9.23% 

总资产收益率 2.93% 2.74% 2.76% 3.33% 4.00% 

资产负债率 59.04% 58.76% 51.43% 53.70% 54.47% 

所得税率 14.13% 13.53% 15.21% 14.29% 14.34% 

股利支付率 17.05% 16.93% 16.75% 16.91% 16.86% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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