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 公司与容百科技签署三年 2.93 吨三元 NCM 前驱体供货协议，预计可为公司带

来 30 亿元营收，加速产能释放，丰厚公司业绩。公司客户资源不断优化，三

元 NCM+NCA 前驱体产品双双切入国际一流优质电池企业供应链，产业链地

位持续提升，全球市场竞争力强化，迎来持续高速成长。 

▍签署 2.93 吨三元前驱体材料采购协议，战略客户再添一员。公司 3 月 15 日公

告，与容百科技签订战略采购协议。协议约定公司设立专线，向容百科技供应

三元 NCM523、NCM622 系列产品前驱体材料或者其它市场需要的产品。供货

数量暂定为 2019-2021 年 0.93/1/1 万吨，每月度均匀交货，三年共计 2.93 万

吨。若容百科技能按量履约，将为公司带来近 30 亿元营收。 

▍巩固高镍三元前驱体市场地位，加速三元前驱体产能释放。本次新增的战略客

户容百科技是国内率先量产 NCM811 三元材料企业，客户囊括 LGC、三星 SDI、

宁德时代、比亚迪、力神电池、比克电池、亿纬锂能、孚能科技、捷威动力等

多家国内外知名动力电池企业。本次协议公司配套 NCM523 和 622 前驱体，配

套产品有望向 NCM811 前驱体拓展，进一步巩固市场地位。公司目前拥有三元

前驱体产能 6 万吨（5.5 万吨 NCM+0.5 万吨 NCA）。公司规划到 2020 年拥有

前驱体产能 10 万吨。供货容百科技将全面促进公司三元前驱体产能释放。 

▍客户资源不断优化，产业链地位持续提升。公司不断开发优质客户资源，2017

年 11 月与宁德时代控股子公司邦普循环成立合资公司格林邦普，供应 NCM 三

元前驱体，切入宁德时代供应链。2018 年 12 月公司与三星 SDI 正极材料核心

供应商 ECOPRO 签订 5 年 17 万吨高镍 NCA 三元前驱体订单，切入三星 SDI

供应链。公司三元 NCM+NCA 前驱体产品双双切入国际一流优质电池企业供应

链，产业链地位持续提升，全球市场竞争力强化，迎来持续高速成长。 

▍风险因素：产能投放不及预期、钴价进一步下跌的风险、合作推进不及预期。 

▍投资建议：公司与容百科技签署三年 2.93 吨三元 NCM 前驱体供货协议，若能

按量履约，预计为公司带来 30 亿元营收，加速产能释放，丰厚公司业绩。公司

客户资源不断优化，三元 NCM+NCA 前驱体产品双双切入国际一流优质电池企

业供应链，产业链地位持续提升，全球市场竞争力强化，迎来持续高速成长。

根据 2018 年度业绩快报，调整公司 2018-2020 年 EPS 预测至 0.17/0.25/0.35

元（原预测为 0.19/0.25/0.34 元），给予公司目标价 7.50 元（对应 2019 年 30

倍 PE），维持“买入”评级。 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 7,835.90 10,752.14 13,876.42 17,628.26 22,371.39 

营业收入增长率 53% 37% 29% 27% 27% 

净利润(百万元) 263.73 610.34 705.18 1,050.25 1,464.85 

净利润增长率 71% 131% 16% 49% 39% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.09 0.16 0.17 0.25 0.35 

毛利率% 16% 20% 17% 18% 18% 

净资产收益率 ROE% 3.83% 8.11% 7.90% 10.64% 13.10% 

每股净资产（元） 1.66 1.97 2.15 2.38 2.69 

PE 57 32 30 20 15 

PB 3 3 2 2 2 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 5.15 元 

目标价 7.50 元 

总股本 4,151 百万股 

流通股本 3,792 百万股 

52周最高/最低价 8.12/3.81 元 

近 1 月绝对涨幅 22.33% 

近 6 月绝对涨幅 1.78% 

近12月绝对涨幅 -36.76% 
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7,836 10,752 13,876 17,628 22,371 

营业成本 6,605 8,613 11,561 14,514 18,358 

毛利率 15.71% 19.90% 16.69% 17.66% 17.94% 

营业税金及附加 53 74 96 122 154 

销售费用 58 81 104 132 168 

营业费用率 0.74% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 

管理费用 460 679 916 1,163 1,409 

管理费用率 5.86% 6.31% 6.60% 6.60% 6.30% 

财务费用 392 464 304 324 370 

财务费用率 5.00% 4.32% 2.19% 1.84% 1.65% 

投资收益 89 3 3 3 3 

营业利润 326 794 890 1,349 1,872 

营业利润率 4.16% 7.38% 6.42% 7.65% 8.37% 

营业外收入 71 11 11 11 11 

营业外支出 41 9 25 25 20 

利润总额 356 795 877 1,336 1,864 

所得税 56 143 123 213 298 

所得税率 15.82% 17.97% 14.00% 15.93% 15.97% 

少数股东损益 36 42 49 73 101 

归属于母公司股
东的净利润 

264 610 705 1,050 1,465 

净利率 3.37% 5.68% 5.08% 5.96% 6.55% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,642 2,183 2,817 3,578 4,541 

存货 3,498 4,574 5,725 6,477 7,831 

应收账款 2,388 2,913 2,984 3,787 4,577 

其他流动资产 1,894 1,702 2,206 2,732 3,268 

流动资产 9,422 11,371 13,731 16,574 20,217 

固定资产 4,999 6,899 7,225 7,531 7,819 

长期股权投资 219 313 313 313 313 

无形资产 1,269 1,406 1,353 1,299 1,241 

其他长期资产 3,163 2,261 2,460 2,260 2,059 

非流动资产 9,650 10,879 11,351 11,404 11,432 

资产总计 19,072 22,251 25,083 27,978 31,648 

短期借款 4,321 5,593 6,804 8,250 9,622 

应付账款 1,011 969 1,156 1,451 2,203 

其他流动负债 2,488 3,326 3,306 3,446 3,576 

流动负债 7,821 9,889 11,266 13,147 15,401 

长期借款 756 941 941 941 941 

其他长期负债 3,293 3,525 3,525 3,525 3,525 

非流动性负债 4,049 4,465 4,465 4,465 4,465 

负债合计 11,870 14,354 15,732 17,613 19,866 

股本 2,911 3,816 4,151 4,151 4,151 

资本公积 2,837 2,037 2,502 2,502 2,502 

归属于母公司所有

者权益合计 
6,882 7,522 8,928 9,870 11,185 

少数股东权益 320 374 423 495 597 

股东权益合计 7,202 7,897 9,351 10,365 11,782 

负债股东权益总计 19,072 22,251 25,083 27,978 31,648 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 356 795 877 1,336 1,864 

所得税支出 -56 -143 -123 -213 -298 

折旧和摊销 403 527 734 753 777 

营运资金的变化 -991 -1,479 -1,568 -1,672 -1,841 

其他经营现金流 404 533 310 347 409 

经营现金流合计 116 233 229 551 912 

资本支出 -1,421 -1,693 -1,206 -806 -805 

投资收益 89 3 3 3 3 

其他投资现金流 -526 483 0 0 0 

投资现金流合计 -1,858 -1,207 -1,203 -803 -802 

发行股票 7 88 800 0 0 

负债变化 13,756 17,056 1,210 1,446 1,373 

股息支出 -29 -99 -99 -109 -149 

其他融资现金流 -11,840 -15,388 -304 -324 -370 

融资现金流合计 1,894 1,658 1,608 1,013 853 

现金及现金等价
物净增加额 

152 685 634 762 963 
   

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 53.13% 37.22% 29.06% 27.04% 26.91% 

营业利润增长率 
122.23

% 

143.26

% 
12.19% 51.56% 38.74% 

净利润增长率 71.02% 
131.42

% 
15.54% 48.93% 39.48% 

毛利率 15.71% 19.90% 16.69% 17.66% 17.94% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 13.44% 13.28% 13.01% 

净利率 3.37% 5.68% 5.08% 5.96% 6.55% 

净资产收益率 3.83% 8.11% 7.90% 10.64% 13.10% 

总资产收益率 1.38% 2.74% 2.81% 3.75% 4.63% 

资产负债率 62.24% 64.51% 62.72% 62.95% 62.77% 

所得税率 15.82% 17.97% 14.00% 15.93% 15.97% 

股利支付率 11.04% 16.26% 15.39% 14.23% 15.29% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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