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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2019-10-11 

收盘价（元） 57.08 

总股本（百万股） 268.80 

流通股本（百万股） 159.58 

总市值（百万元） 15344 

流通市值（百万元） 9109 

净资产（百万元） 1645.26 

总资产（百万元） 3219.04 

每股净资产 5.66 
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时点，如何重估钴粉龙头价值》

2018-03-15 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

邱祖学 

qiuzuxue@xyzq.com.cn 

S0190515030003 

  

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  1618  3268  3837  

同比增长(%) 89.9% -41.8% 102.0% 17.4% 

净利润(百万元) 708  68  577  764  

同比增长(%) 57.5% -90.5% 753.8% 32.5% 

毛利率(%) 45.3% 18.8% 31.9% 35.1% 

净利润率(%) 25.4% 4.2% 17.6% 19.9% 

净资产收益率（%） 37.2% 3.4% 22.7% 23.5% 

每股收益(元) 3.69  0.35  3.00  3.98  

每股经营现金流(元) 1.51  4.52  6.50  5.55  
 

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 2019 年前三季度业绩预告：2019 前三季度，公司预计实现归母
净利润为亏损 0.38 亿元—亏损 0.42 亿元，相较于 2018 年同期盈利 7.01 亿元，
大幅扭盈为亏。预计 2019Q3 实现归母净利润约为 0.35 亿元-0.39 亿元，同比
2018Q3 盈利 1.73 亿元大幅下滑，但环比 2019Q2 亏损 0.21 亿元，实现单季度
扭亏为盈，业绩表现符合预期。 

 2019Q3，钴价环比改善和库存减值拖累消除为业绩单季度扭亏为盈核心因
素，但预计销量或略微不及市场预期。①Q3 钴价环比走低拖累业绩，但预计
正在逐月改善：2019Q3，钴粉季度均价格环比下跌 7.34%至 25.29 万元/吨，
同比下滑 57.38%；MB 钴季度均价环比下跌 4.52%至 15 美元/磅，同比下滑
58.05%，而粗钴中间品的折扣系数也从 58%提升至当前 69%折左右，粗钴中
间品的销售价格或环比降幅更小，且 7 月下旬钴价触底反弹后，预计 8-9 月钴
价环比上涨成为改善业绩的核心驱动力。②预计资产减值或不再是业绩拖累科
目，未来相对低价原料库存或有利于业绩具备高弹性：粗钴中间品原料作为公
司的双刃剑，下跌过程中相对高价的原料库存造成单位生产成本过高甚至存货
的资产减值，但价格上涨也将带来库存收益增厚业绩。2019Q2，公司资产减
值损失为-0.17 亿元或主要在于部分已实现销售的高成本钴产品减值冲回所
致，Q3 钴价继续环比上涨，资产减值或不再是公司业绩拖累项。③我们预计，
Q3 业绩未实现大幅增长的主要原因或在于销量略低于预期。7 月底钴价触底
之后，据草根调研 8 月市场处于“有价无市”状态，粗钴供应商惜售心态较强，
此或导致公司 Q3 销量略低于市场预期，导致整体业绩并未实现超预期增长。 

 短期钴冶炼厂原料库存恢复正常或成为钴价上涨抑制因素，但中长期上涨
趋势仍未改变。以嘉能可为首的原料供应商仍在挺价，中间品成交系数仍在
上升（9 月 30 日：68%~70%）；但短期国内钴冶炼厂的粗钴原料库存已逐步恢
复至安全水平，2019 年 8 月钴原料进口量合计约 9000 吨，环比提升 18.4%；
预期 9-10 月进口量或继续提升。但中长期来看，当前钴价下供应端不会大规
模复产，伴随 5G+新能源汽车需求驱动，钴价中枢仍将上移。 

 盈利预测与评级：维持 2019-2021 年预计实现归母净利 0.68 亿元、5.77 亿
元、7.64 亿元，EPS 为 0.35 元、3.00 元、3.98 元，以 10 月 13 日收盘价计算，
对应 PE 为 162.2X、19.0X、14.3X。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  2588  3190  4050   营业收入 2782  1618  3268  3837  

货币资金 748  866  1538  2355   营业成本 1522  1315  2225  2490  

交易性金融资产 0  13  6  8   营业税金及附加 74  40  86  106  

应收账款 330  248  322  406   销售费用 21  16  34  42  

其他应收款 2  2  2  2   管理费用 84  65  137  169  

存货 1313  1086  977  879   财务费用 79  15  -3  -16  

非流动资产 767  1069  1538  1634   资产减值损失 10  75  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  93  791  1047  

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  93  790  1047  

无形资产 33  38  42  47   所得税  253  25  213  283  

资产总计 3451  3658  4729  5684   净利润  704  68  577  764  

流动负债 825  983  1473  1709   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  68  577  764  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 3.69  0.35  3.00  3.98  

应付账款 155  621  1072  1223        

其他 150  192  197  241   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% -41.8% 102.0% 17.4% 

负债合计 1551  1691  2191  2434   营业利润增长率 58.9% -90.3% 754.9% 32.4% 

股本 269 269 269  269   净利润增长率 57.5% -90.5% 753.8% 32.5% 

资本公积 361  361  361  361        

未分配利润 1129  1378  1933  2624   盈利能力     

少数股东权益 -1  -1  -1  -1   毛利率 45.3% 18.8% 31.9% 35.1% 

股东权益合计 1899  1967  2537  3250   净利率 25.4% 4.2% 17.6% 19.9% 

负债及权益合计 3451  3658  4729  5684   ROE 37.2% 3.4% 22.7% 23.5% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 45.0% 46.2% 46.3% 42.8% 

净利润 704  68  577  764   流动比率 3.25  2.63  2.17  2.37  

折旧和摊销 28  63  128  174   速动比率 1.66  1.53  1.50  1.86  

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% 45.5% 77.9% 73.7% 

财务费用 29  15  -3  -16   应收帐款周转率 1162.9% 560.4% 1145.9
% 

1034.8
% 

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  -734  -525  -133   每股收益 3.69  0.35  3.00  3.98  
经营活动产生现金流

量 
291  868  1247  1066   每股经营现金 1.51  4.52  6.50  5.55  

投资活动产生现金流

量 
-443  -390  -607  -255   每股净资产 9.90  10.25  13.22  16.93  

融资活动产生现金流

量 
325  -361  32  6        

现金净变动 193  118  672  817   估值比率(倍)     

现金的期初余额 536  748  866  1538   PE 15.5  162.2  19.0  14.3  

现金的期末余额 729  866  1538  2355   PB 5.8  5.6  4.3  3.4  
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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 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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    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
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