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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2782  1789  2275  2433  

同比增长(%) 89.9% -35.7% 27.2% 6.9% 

净利润(百万元) 708  64  293  383  

同比增长(%) 57.5% -90.9% 355.5% 30.8% 

毛利率(%) 45.3% 15.7% 24.1% 28.3% 

净利润率(%) 25.4% 3.6% 12.9% 15.8% 

净资产收益率（%） 37.2% 3.3% 13.0% 14.7% 

每股收益(元) 3.69  0.34  1.53  2.00  

每股经营现金流(元) 1.51  4.99  3.27  2.92  
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司发布 2019H 业绩预告： 2019H，公司预计实现归母净利润为亏损 0.6

亿元—亏损 0.65 亿元，相较于 2018 年同期盈利 5.29 亿元，大幅扭盈为亏。预
计 2019Q2 实现归母净利润约为亏损 0.05 亿元-亏损 0.1 亿元，同比 2018Q2 盈
利 2.74 亿元大幅亏损，但环比 2019Q1 亏损 0.55 亿元，亏损幅度有所缩窄。 

 2019Q2，钴价下跌和原料成本相对较高继续拖累业绩，钴价单边下跌或导
致 Q2 库存仍存在资产减值压力。①Q2 钴价继续单边下滑为业绩亏损的核心
原因：2019Q2，钴粉季度均价格环比下滑 17.5%至 27.29 万元/吨，同比下滑
62.7%；MB 钴季度均价也环比下滑 16.5%至 15.7 美元/磅，同比下滑 63.1%，
而粗钴中间品的折扣系数也从高位进一步小幅下滑，价格继续下跌为 Q2 业绩
继续亏损的重要原因之一。②盈利也受原料库存成本较高拖累：因公司原料采
购价格和成品销售价格存在一定时滞，截止到 2019Q1 公司的存货价值量仍高
达 10.86 亿元，采购与销售的时滞让原料成本相对较高，叠加钴价单边下跌，
预计 Q2 盈利能力也尚难改变。③更为重要的是，钴价持续单边下跌或造成存
货跌价导致的资产减值压力尤存。2019Q1，公司计提存货跌价准备所致导致
资产减值损失高达 0.65 亿元，但无论 MB 钴价或钴粉价格在 Q2 季度末仍相对
于 Q1 底大幅下滑，此或导致在 2019Q2 季度末中的存货仍存在一定减值压力。 

 站在周期的最底部，行业价格底和企业业绩底或均已现，关注边际变化带
来的投资机会。一方面，当前 MB 钴价已回落至 12.88 美元/磅，相较于去年
高点下跌 71%，也显著低于 2003 年至今的 18 美元/磅平均值，钴价已回归到
历史低位运行区间，未来进一步下跌空间非常有限。另一方面，因钴产品采购
与销售的时滞因素导致钴企业均存在一定的存货减值因素拖累业绩，在当前钴
价处于历史底部区域，未来进一步减值空间非常有限，主营业绩受高库存成本
的因素也相较前期有所缓解，预计企业季度业绩底均在 2019H 之前出现。当
前钴行业供给端在价格持续下跌的背景下，已出现明显主动收缩迹象，股价已
下跌至 2016 年上涨之前的起点位置，未来关注边际变化带来的行业投资机会。 

 盈利预测与评级：调低 2019-2021 年预计分别实现归母净利 0.64 亿元、2.93

亿元、3.83 亿元，EPS 为 0.34 元、1.53 元、2 元，以 7 月 14 日收盘价计算，
对应 PE 为 133.9X、29.4X、22.5X。维持公司的“审慎增持”评级。 

 风险提示：钴价下跌风险，供给端大幅放量风险，自身项目不及预期等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2683  2679  2658  3021   营业收入 2782  1789  2275  2433  

货币资金 748  957  1006  1327   营业成本 1522  1509  1727  1745  

交易性金融资产 0  13  6  8   营业税金及附加 74  48  64  72  

应收账款 330  248  322  406   销售费用 21  14  18  21  

其他应收款 2  2  2  2   管理费用 84  54  73  81  

存货 1313  1086  977  879   财务费用 79  14  1  -0  

非流动资产 767  1069  1538  1634   资产减值损失 10  65  0  0  

可供出售金融资产 180  0  60  60   公允价值变动 -1  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 5  0  2  2  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 957  86  395  516  

固定资产 255  771  1208  1292   营业外收入 2  0  0  0  

在建工程 104  77  63  57   营业外支出 1  0  1  1  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 957  86  394  516  

无形资产 33  38  42  47   所得税  253  22  101  132  

资产总计 3451  3749  4196  4655   净利润  704  64  293  383  

流动负债 825  1077  1227  1323   少数股东损益 -3  0  0  0  

短期借款 521  170  204  245   归属母公司净利

润 
708  64  293  383  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 3.69  0.34  1.53  2.00  

应付账款 155  712  831  857        

其他 150  195  192  221   主要财务比率     

非流动负债 726  708  718  725   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 79  79  79  79   成长性     

其他 647  629  639  646   营业收入增长率 89.9% -35.7% 27.2% 6.9% 

负债合计 1551  1785  1945  2048   营业利润增长率 58.9% -91.0% 358.3% 30.7% 

股本 192  192  192  192   净利润增长率 57.5% -90.9% 355.5% 30.8% 

资本公积 361  361  361  361        

未分配利润 1129  1375  1654  2000   盈利能力     

少数股东权益 -1  -1  -1  -1   毛利率 45.3% 15.7% 24.1% 28.3% 

股东权益合计 1899  1964  2251  2608   净利率 25.4% 3.6% 12.9% 15.8% 

负债及权益合计 3451  3749  4196  4655   ROE 37.2% 3.3% 13.0% 14.7% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 45.0% 47.6% 46.4% 44.0% 

净利润 704  64  293  383   流动比率 3.25  2.49  2.17  2.28  

折旧和摊销 28  63  128  174   速动比率 1.66  1.48  1.37  1.62  

资产减值准备 10  0  0  13        

无形资产摊销 1  1  1  1   营运能力     

公允价值变动损失 1  0  0  0   资产周转率 98.9% 49.7% 57.3% 55.0% 

财务费用 29  14  1  -0   应收帐款周转率 1162.9% 619.5% 797.8% 656.1% 

投资损失 -5  0  -2  -2        

少数股东损益 -3  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -651  -828  -185  8   每股收益 3.69  0.34  1.53  2.00  
经营活动产生现金流

量 
291  958  628  560   每股经营现金 1.51  4.99  3.27  2.92  

投资活动产生现金流

量 
-443  -390  -607  -255   每股净资产 9.90  10.23  11.73  13.59  

融资活动产生现金流

量 
325  -360  28  16        

现金净变动 193  209  49  321   估值比率(倍)     

现金的期初余额 536  748  957  1006   PE 12.2  133.9  29.4  22.5  

现金的期末余额 729  957  1006  1327   PB 4.5  4.4  3.8  3.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本

报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

兴业证券研究 
上 海 北 京 深 圳 

地址：上海浦东新区长柳路36号兴业证券大厦

15层 

邮编：200135 

邮箱：research@xyzq.com.cn 

地址：北京西城区锦什坊街35号北楼601-605 

 

邮编：100033 

邮箱：research@xyzq.com.cn 

地址：深圳福田区中心四路一号嘉里建设广场

第一座701 

邮编：518035 

邮箱：research@xyzq.com.cn 

 


