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  强烈推荐（维持） 

业绩短期承压，期待青美邦项目放量增利 
 

周期/环保及公用事业 

当前股价：7.03 元 
 

4 月 29 日公司发布 2022 年报和 2023 年一季报：2022 年实现营业收入 293.9

亿元，同比+52.3%，实现归母净利润 12.96 亿元，同比+40.4%，实现扣非归

母净利润 12.09 亿元，同比+67.4%。2023Q1 实现营业收入 61.3 亿元，同比/

环比分别-12.0%和-23.6%，实现归母净利润 1.72 亿元，同比/环比分别-48.0%

和-40.5%，实现扣非归母净利润 0.87 亿元，同比/环比分别-72.5%和-69.4%。 

❑ 三元前驱体出货量同比高增且以超高镍为主，四氧化三钴出货量同比下滑。

2022 年公司三元前驱体出货量 15.2 万吨，同比+67.3%，位居全球第二；8

系及以上产品出货量 11.5 万吨，同比+109%，占比 75.3%，提升 15pct，其

中 9 系产品出货量 9.1 万吨，同比+150%，占比 60%，大幅提升 20pct；新

一代梯度核壳前驱体和高电压三元前驱体出货量分别 5250 和 5274 吨。四氧

化三钴出货量 1.5 万吨，同比-7.9%，全球市占率近 20%，位居全球前三。 

❑ 2022 年三元前驱体单吨盈利同比略有下降。2022 年三元前驱体单吨毛利 1.9

万元，同比-0.2万元，其中上下半年分别为 2.1和 1.8万元，较 2021下半年

2.4 万元均有下滑，主要受终端需求增速下行导致产能利用率降低影响。四氧

化三钴单吨毛利 3.3 万元，同比+0.1 万元，正极材料单吨毛利 1.8 万元，同

比+0.3万元。 

❑ 产线安全事故和产业链去库存致 2023Q1业绩出现较大扰动。Q1公司四氧化三

钴出货量 1541吨，同比-70%。2023 年 1月初，子公司格林美钴业生产钴产品

的辅助工序锰铜综合回收提纯车间失火，未造成任何人员伤亡，钴产品制造

的核心工序设施没有受到影响，3月始复工复产，单月生产超 1,540吨。受中

国新能源行业产业链去库存的影响，Q1三元前驱体出货量2.4万吨，同比-22%，

Q2开始快速恢复增量，计划销售 4.5万吨以上。 

❑ 印尼青美邦镍资源项目成功完成调试与产能爬坡。全年预计出货 2.6 万金属

吨。Q1实现出货 4,500余吨，实现销售收入 8,335万美元，毛利率超过 30%，

全年预计出货超 2.6万镍和 2200 吨钴，其中 Q2-Q4分别计划出货 0.6、0.77、

0.81万金属吨镍。项目从 4月份开始实现规模效益，预计将贡献良好收益。 

❑ 投资建议：预计公司 2023-2025 年实现净利润 24/29/31 亿元，对应市盈率分

别为 15/13/12 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：新能源车销量不及预期、技术路线变动风险、钴镍价格大幅波动、

新项目建设不及预期、安全事故风险等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 19301 29392 37961 47496 56340 

同比增长 55% 52% 29% 25% 19% 

营业利润(百万元) 1151 1552 3541 4200 4584 

同比增长 113% 35% 128% 19% 9% 

归母净利润(百万元) 923 1296 2365 2876 3139 

同比增长 124% 40% 82% 22% 9% 

每股收益(元) 0.18 0.25 0.46 0.56 0.61 

PE 39.1 27.9 15.3 12.6 11.5 

PB 2.5 2.0 1.8 1.6 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

  

 

基础数据 
 

总股本（万股） 513559 

已上市流通股（万股） 507798 

总市值（亿元） 361 

流通市值（亿元） 357 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 6.1 

资产负债率 52.2% 

主要股东 深圳市汇丰源投资有限公司 

主要股东持股比例 8.43% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 -8 7 

相对表现 -7 -22 5 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《格林美（002340）：与岚图汽车

签署框架协议，动力电池回收业务持

续拓展》2023-01-02 

2、《格林美（002340）：Q3 出货量环

比微增，镍资源项目放量可期》
2022-11-01 

3、《格林美（002340）：中报业绩符

合预期，锂电材料业务高速增长》
2022-08-25  
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图 1：格林美历史 PE Band  图 2：格林美历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 17008 22045 26127 31630 36755 

现金 3683 5354 5000 5000 5000 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 515 409 529 662 785 

应收款项 4125 5339 6870 8596 10197 

其它应收款 263 313 405 506 600 

存货 6265 7662 9585 12143 14530 

其他 2157 2966 3738 4724 5642 

非流动资产 17380 22085 24778 27267 29567 

长期股权投资 1105 1278 1278 1278 1278 

固定资产 10228 13477 16413 19120 21613 

无形资产商誉 2021 2270 2043 1838 1655 

其他 4027 5060 5044 5031 5021 

资产总计 34388 44130 50905 58898 66321 

流动负债 13899 15091 19091 23957 28028 

短期借款 5595 4394 10492 13845 16503 

应付账款 4273 3932 4924 6238 7465 

预收账款 96 176 220 279 333 

其他 3935 6589 3455 3595 3726 

长期负债 4676 8167 8167 8167 8167 

长期借款 3837 7508 7508 7508 7508 

其他 839 659 659 659 659 

负债合计 18575 23258 27258 32124 36195 

股本 4784 5136 5136 5136 5136 

资本公积金 5445 8061 8061 8061 8061 

留存收益 4000 5287 7395 9803 12372 

少数股东权益 1584 2388 3055 3774 4558 

归属于母公司所有者权益 14228 18484 20592 23000 25568 

负债及权益合计 34388 44130 50905 58898 66321     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 742 (17) 1327 1493 2380 

净利润 960 1332 3032 3595 3923 

折旧摊销 924 1091 1303 1508 1697 

财务费用 699 472 456 550 640 

投资收益 (187) (73) (173) (173) (173) 

营运资金变动 (1623) (2770) (3302) (4000) (3721) 

其它 (32) (70) 11 12 12 

投资活动现金流 (2973) (4307) (3827) (3827) (3827) 

资本支出 (3169) (4133) (4000) (4000) (4000) 

其他投资 197 (174) 173 173 173 

筹资活动现金流 1531 6217 2146 2334 1448 

借款变动 2480 3985 2859 3353 2658 

普通股增加 0 352 0 0 0 

资本公积增加 74 2616 0 0 0 

股利分配 (72) (139) (257) (469) (570) 

其他 (952) (597) (456) (550) (640) 

现金净增加额 (700) 1893 (354) 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 19301 29392 37961 47496 56340 

营业成本 15977 25119 31454 39848 47684 

营业税金及附加 90 94 121 152 180 

营业费用 70 94 122 152 181 

管理费用 663 706 912 1141 1353 

研发费用 805 1137 1329 1425 1690 

财务费用 669 421 456 550 640 

资产减值损失 (174) (426) (200) (200) (200) 

公允价值变动收益 0 (3) 0 0 0 

其他收益 111 88 100 100 100 

投资收益 187 73 73 73 73 

营业利润 1151 1552 3541 4200 4584 

营业外收入 7 6 6 6 6 

营业外支出 6 11 11 11 11 

利润总额 1153 1547 3536 4196 4580 

所得税 192 215 504 600 656 

少数股东损益 37 37 667 719 785 

归属于母公司净利润 923 1296 2365 2876 3139     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 55% 52% 29% 25% 19% 

营业利润 113% 35% 128% 19% 9% 

归母净利润 124% 40% 82% 22% 9% 

获利能力      

毛利率 17.2% 14.5% 17.1% 16.1% 15.4% 

净利率 4.8% 4.4% 6.2% 6.1% 5.6% 

ROE 6.7% 7.9% 12.1% 13.2% 12.9% 

ROIC 5.8% 5.4% 8.8% 9.0% 8.7% 

偿债能力      

资产负债率 54.0% 52.7% 53.5% 54.5% 54.6% 

净负债比率 31.5% 34.3% 35.4% 36.3% 36.2% 

流动比率 1.2 1.5 1.4 1.3 1.3 

速动比率 0.8 1.0 0.9 0.8 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 2.6 3.6 3.6 3.7 3.6 

应收账款周转率 5.1 5.7 5.8 5.7 5.6 

应付账款周转率 3.9 6.1 7.1 7.1 7.0 

每股资料(元)      

EPS 0.18 0.25 0.46 0.56 0.61 

每股经营净现金 0.14 -0.00 0.26 0.29 0.46 

每股净资产 2.77 3.60 4.01 4.48 4.98 

每股股利 0.03 0.05 0.09 0.11 0.12 

估值比率      

PE 39.1 27.9 15.3 12.6 11.5 

PB 2.5 2.0 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 23.4 21.1 11.6 9.8 8.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘文平：招商证券有色金属首席分析师。中科院理学硕士，中南大学本科。10 年有色金属和新材料研究和投资经验。

曾获金牛最佳分析师、水晶球最佳分析师、金翼分析师、同花顺最具影响力分析师、wind 最具影响力分析等。 

刘伟洁：招商证券有色研究员。中南大学硕士，11 年有色金属行业研究经验。2017 年加入招商证券。 

赖如川：招商证券有色研究员。中国人民大学金融硕士、理学学士，曾就职于中国银行总行。2021 年加入招商证券。 

贾宏坤：招商证券有色研究员。同济大学硕士，CFA，FRM，曾就职于天风证券。2021 年加入招商证券。 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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