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强烈推荐（维持） 

现价：23.05 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.easpring.com.cn 

大股东/持股 北京矿冶科技集团有限公司

/22.50% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 437 

流通 A 股(百万股) 430 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 100.66 

流通 A 股市值(亿元) 99.15 

每股净资产(元) 7.92 

资产负债率(%) 22.4 
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投资要点 

事项： 

公司发布 19 年 3 季报，前 3 季度实现营业收入 18.4 亿元，同比降低 25.8%，
实现归母净利润 2.2 亿元，同比增长 7.0%。其中，扣非后净利润 2.0 亿元，同
比增长 0.2%。基本每股收益 0.503 元。公司业绩略低于我们预期。 

平安观点： 

 Q3业绩承压，受补贴退坡影响：报告期内，公司实现营收 18.4 亿元，同

比降低 25.8%，实现归母净利润 2.2 亿元，同比增长 7.0%，扣非后净利

润 2.0 亿元，同比增长 0.2%，毛利率 18.9%，同比上升近 3 个百分点。

单季度看，Q3 实现营收 5.0 亿元，同比下降 41.0%，环比下降 27.1%，

实现归母净利润 0.7 亿元，同比下降 25.9%，环比下降 21.2%。3Q19 营

收利润双降，与 3 季度以来国内动力电池市场尤其是三元环节的需求不振

有关——下半年补贴大幅调整之后，国内电动车市持续低迷，终端销量的

遇阻对上游电池产业链的排产出货构成直接影响，公司 Q3 的正极材料出

货量预计亦环比下滑。 

 钴价企稳反弹，提振公司单吨净利：19 年 7 月，长江有色市场钴价下探

至 22.3万元/吨，之后持续反弹至 9月的 31万元/吨水平，区间涨幅近 40%，

在钴价的有力反弹下，同期国内三元 5 系单晶价格从 13~14 万元/吨，上

涨至 14~15 万元水平；部分得益于库存涨价效应，公司 3Q19 的毛利率达

到 20.7%，环比提升 1.3 个百分点。我们认为，后续消费及动力市场的回

暖，有望对钴价形成支撑，并推动公司的单吨净利进一步提升。 

 加码常州基地建设，剑指外资动力电池企业：公司同日发布增资子公司常

州当升的公告，为充分发挥常州当地锂电产业集群优势，公司决定变更募

集资金投资项目江苏当升三期工程的实施方式，将原江苏当升三期工程的

10,000 吨产能变更至常州当升建设，同时将原计划投入的募集资金

70,000 万元变更至常州当升用于上述 10,000 吨产能建设。常州作为国内

锂电产业聚集区，已引入了宁德时代、SKI、中航锂电等多家国内外一线

锂电池企业。目前公司动力型 NCM 产品已在多家韩国、日本动力电池客 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,158  3,281  3,920  5,790  7,635  

YoY(%) 61.7  52.0  19.5  47.7  31.9  

净利润(百万元) 250  316  404  509  617  

YoY(%) 152.0  26.4  27.8  25.8  21.3  

毛利率(%) 18.5  18.3  18.2  17.4  16.7  

净利率(%) 11.6  9.6  10.3  8.8  8.1  

ROE(%) 15.8  9.6  11.1  12.4  13.2  

EPS(摊薄/元) 0.57  0.72  0.93  1.16  1.41  

P/E(倍) 40.2  31.8  24.9  19.8  16.3  

P/B(倍) 6.4  3.0  2.8  2.4  2.2   
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户形成稳定供货，成功进入奔驰、现代、日产等国际高端品牌新能源汽车供应体系，成为目前国内

率先出口动力锂电正极材料并应用于高端品牌汽车的正极材料企业。在国内市场，公司进一步加强

与比亚迪、上海卡耐、蜂巢能源等国内动力大客户的战略合作，在比亚迪、长城汽车等国内自主品

牌电动汽车上实现稳定供货。海外动力/储能客户的不断开拓，使得公司将可以更好应对国内动力市

场的阶段性波动。根据终端调研情况，国内电动车市自 9 月起已现回暖迹象，我们判断四季度月度

产销将上行至 10 万辆以上水平，随着四季度新车型尤其是合资车型的加速推出，海外动力电池企业

上量可期。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司高端产品客户的持续突破，以及新增产能的投产加快，我们维持

公司19/20/21年归母净利润4.0/5.1/6.2亿元的预测,对应10月28日收盘价PE分别为24.9/19.8/16.3

倍；看好公司在正极材料领域的引领和进阶，有望持续受益于全球电动化浪潮，维持“强烈推荐“评

级。 

 风险提示：1）原材料价格波动风险，若金属钴价格快速下行，将影响公司产品定价和收入增速；2）

客户拓展不及预期风险，公司主要竞争对手均快速扩建高镍三元产能，影响公司客户开拓及市场份

额；3）技术路线及安全风险，若整车安全事故频发导致产业变更技术路线，或固态电池等技术应用

超过预期，将影响公司技术路线及前期投资回收。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3369  3779  4709  5343  

现金 1878  2002  1668  2031  

应收票据及应收账款 1114  1311  2271  2453  

其他应收款 17  7  29  19  

预付账款 59  74  123  137  

存货 282  367  601  685  

其他流动资产 18  18  18  18  

非流动资产 1030  1082  1313  1365  

长期投资 0  36  78  126  

固定资产 452  478  665  670  

无形资产 22  23  23  21  

其他非流动资产 555  545  547  547  

资产总计 4398  4861  6022  6708  

流动负债 952  1071  1763  1881  

短期借款 112  112  112  112  

应付票据及应付账款 728  839  1497  1608  

其他流动负债 112  120  154  162  

非流动负债 145  145  145  145  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 145  145  145  145  

负债合计 1097  1216  1908  2027  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 437  437  437  437  

资本公积 2208  2208  2208  2208  

留存收益 679  1027  1447  1961  

归属母公司股东权益 3301  3644  4114  4682  

负债和股东权益 4398  4861  6022  6708   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 286  230  -45  484  

净利润 316  404  509  617  

折旧摊销 48  42  54  66  

财务费用 4  -4  15  12  

投资损失 -29  -44  -51  -60  

营运资金变动 -86  -168  -572  -152  

其他经营现金流 33  0  0  0  

投资活动现金流 -1101  -50  -234  -59  

资本支出 52  16  189  4  

长期投资 -9  -36  -31  -48  

其他投资现金流 -1057  -70  -76  -103  

筹资活动现金流 1181  -57  -55  -61  

短期借款 -242  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 71  0  0  0  

资本公积增加 1417  0  0  0  

其他筹资现金流 -65  -57  -55  -61  

现金净增加额 367  123  -334  363   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3281  3920  5790  7635  

营业成本 2681  3208  4784  6358  

营业税金及附加 12  12  17  23  

营业费用 37  47  58  61  

管理费用 53  78  93  99  

研发费用 143  180  278  382  

财务费用 4  -4  15  12  

资产减值损失 32  28  40  61  

其他收益 20  51  32  18  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 29  44  51  60  

资产处置收益 1  0  0  0  

营业利润 368  466  588  717  

营业外收入 0  7  7  4  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 367  472  593  719  

所得税 51  68  84  103  

净利润 316  404  509  617  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 316  404  509  617  

EBITDA 366  462  598  737  

EPS（元） 0.72  0.93  1.16  1.41   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 52.0  19.5  47.7  31.9  

营业利润(%) 25.4  26.6  26.1  21.9  

归属于母公司净利润(%) 26.4  27.8  25.8  21.3  

获利能力         

毛利率(%) 18.3  18.2  17.4  16.7  

净利率(%) 9.6  10.3  8.8  8.1  

ROE(%) 9.6  11.1  12.4  13.2  

ROIC(%) 7.7  9.2  10.7  11.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 24.9  25.0  31.7  30.2  

净负债比率(%) -49.1  -47.9  -34.3  -37.9  

流动比率 3.5  3.5  2.7  2.8  

速动比率 3.2  3.1  2.3  2.4  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.8  1.1  1.2  

应收账款周转率 3.2  3.2  3.2  3.2  

应付账款周转率 4.1  4.1  4.1  4.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.72  0.93  1.16  1.41  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55  0.53  -0.10  1.11  

每股净资产(最新摊薄) 7.56  8.35  9.42  10.72  

估值比率         

P/E 31.8  24.9  19.8  16.3  

P/B 3.0  2.8  2.4  2.2  

EV/EBITDA 23.1  18.0  14.5  11.2   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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