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[Table_Title]   腾远钴业（301219.SZ）2021 年报点评   

钴铜产能持续扩张，公司业绩未来可期  2022 年 04 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 20 日，公司发布 2021 年报。公司 2021 年度实现营

收 41.6 亿元，同比增长 133%，归母净利润 11.5 亿元，同比增长 124%，扣非

归母净利润 11.46 亿元，同比增加 230%。单季度看，Q4 实现营收 12.39 亿元，

同比增长 159.36%，环比增长 11.55%；归母净利润 3.9 亿元，同比增长 301.17%，

环比增长 49.77%。公司拟每股派发现金股利人民币 3.99 元（含税）。 

 2021 年钴、铜产品量价齐增，助推业绩增长。2021 年，钴产品营收为 27.27

亿元，同比增长 175%，铜产品营收为 12.67 亿元，同比增长 70%。钴、铜产品

的营收增长来自销量的提升，以及销售均价的上涨。（1）钴产品销量为 8,208.06

金属吨，同比增长 75.47%。2021 年公司孙公司刚果腾远钴中间品年产能已达到

6000 金属吨，使得公司钴原料的自给能力逐步提升。（2）铜产品销量为 21,584.87

吨，同比增长 18.98%。2021 年铜新增 1.2 万吨产能后都达到 3.4 万吨年产能，

产能的提升将进一步保证铜产品的供应量。（3）价格：钴的平均单价位为 33.23

万元/吨，同比增长 51%。铜产品均价为 5.87 万元/吨，同比增长 43%。 

 环比来看，2021H2 净利率增 0.1pct 至 27.7%，期间费用率环比上升

3.9pct 至 13.5%。期间费用：2021H2 三费合计 8835 万元，环比增长 53.4%，

研发费用为 7910 万元，环比增长 141.1%；期间费用率为 13.5%，环比提升

3.9pct。净利率：虽然 2021H2 期间费用率环比增长，但是公司综合毛利率为

42.9%，环比提升 2.9pct，因此公司净利率环比略提升 0.1pct 至 27.7%。 

 未来核心看点：募投项目稳步推进，公司成长路径清晰。1）2022 年 3 月公

司在创业板上市，募资 54.78 亿元，用于建设年产 2 万吨钴、1 万吨镍金属量系

列产品异地智能化技术改造升级及原辅材料配套生产项目（二期）。预计 2022 年

项目达产后，公司将形成 2 万金属吨的钴盐产品年产能力。2）公司的重要在建

工程项目还包括刚果（金）厂房及配套项目。其中三期项目正在建设，建成后刚

果腾远电积铜产能将由 2021 年末的 3 万吨/年扩大至 6 万吨/年，公司力争 2022

年末刚果腾远实现电积铜产能 4 万吨/年，钴中间产品也将由 2021 年末的 6000

吨/年提升至 2022 年的 1 万吨/年。 

 投资建议：公司未来钴、铜产能将持续增长，在下游需求不断提升的预期下，

公司成长路径清晰，业绩有望保持增长，我们预计 2022/2023/2024 年分别实现

归母净利润 21.13/28.38/35.47 亿元，同比分别增加 84.69%/34.32%/24.99%，

EPS 分别为 16.77/22.53/28.16 元/股。以 2022 年 4 月 22 日收盘价计算，公司

2022/2023/2024 的 PE 为 10/7/6 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：项目建设不及预期风险；境外经营的风险；钴、铜价格波动导致

的业绩波动的风险；公司产品需求变动等风险；新冠疫情对公司生产经营影响的

风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,158  7,694  10,069  12,663  

增长率（%） 132.7  85.1  30.9  25.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,144  2,113  2,838  3,547  

增长率（%） 122.9  84.7  34.3  25.0  

每股收益（元） 9.08  16.77  22.53  28.16  

PE 18  10  7  6  

PB 6.2  2.0  1.6  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价） 
 
 

  

 [Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 164.31 元 

  

[Table_Author] 

 

分析师： 邱祖学 

执业证号： S0100521120001 

电话： 021-80508866 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

研究助理： 刘小华 

执业证号： S0100121120055 

电话： 021-80508866 

邮箱： liuxiaohua@mszq.com 

研究助理： 张航 

执业证号： S0100122010011 

邮箱： zhanghang@mszq.com 

  

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.腾远钴业（301219.SZ）深度报告：国内钴

盐生产行业领先，发展步入快车道 
  



腾远钴业(301219)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 事件 ........................................................................................................................................................................ 3 

2 点评： ..................................................................................................................................................................... 4 

2.1 2021 年钴、铜产品量价齐增，助推业绩增长 .............................................................................................................................. 4 

2.2 环比来看，2021H2 净利率增 0.1pct 至 27.7% ......................................................................................................................... 8 

2.3 不断增强资源获取、生产技术优势 ................................................................................................................................................ 8 

2.4 未来公司钴、铜产能将大幅提升，成长路径清晰 ..................................................................................................................... 10 

3 盈利预测与投资建议 ............................................................................................................................................. 12 

3.1 盈利预测 ............................................................................................................................................................................................ 12 

3.2 估值分析 ............................................................................................................................................................................................ 12 

3.3 投资建议 ............................................................................................................................................................................................ 13 

4 风险提示 .............................................................................................................................................................. 14 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 16 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 16  



腾远钴业(301219)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

1 事件 

公司发布 2021 年报。公司 2021 年度实现营收 41.6 亿元，同比增长 133%，

归母净利润 11.5 亿元，同比增长 124%，扣非归母净利润 11.46 亿元，同比增加

230%。单季度看，Q4 实现营收 12.39 亿元，同比增长 159.36%，环比增长 11.55%；

归母净利润 3.9 亿元，同比增长 301.17%，环比增长 49.77%。公司拟每股派发现

金股利人民币 3.99 元（含税）。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 133%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 124% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收同比增加 159.36%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增加 301.17% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：公司未披露 2020Q2、Q3 营收情况 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：公司未披露 2020Q2、Q3 净利润情况 
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2 点评： 

2.1 2021 年钴、铜产品量价齐增，助推业绩增长  

2021 年，公司营收同比增长 133%至 41.6 亿元，其中钴产品营收为 27.27

亿元，同比增长 175%，铜产品营收为 12.67 亿元，同比增长 70%。2021 公司

钴产品营收占比最大为 65.6%，其次为铜产品，占比为 30.5%。钴、铜产品的营

收增长来自销量的提升，以及销售均价的上涨。 

量：2021 年公司钴、铜产品销量实现大幅增长。（1）钴产品销量为 8,208.06

金属吨，同比增长 75.47%。钴产品销量得益于公司本部搬迁之后，新厂稳定产出，

达产率较高，产能利用率高，同时为满足下游客户需求，公司还委托其他厂家进行

委托加工，使得最终钴产品产销量得到大幅提升。此外，公司钴产品库存量降低

45.72%至 393.13 金属吨。2021 年公司孙公司刚果腾远钴中间品年产能已达到

6000 金属吨，使得公司钴原料的自给能力逐步提升。（2）铜产品销量为 21,584.87

吨，同比增长 18.98%，库存量降低 127.31%至 1012.87 吨。2021 年铜新增 1.2

万吨产能后达到 3.4 万吨年产能，产能的提升将进一步保证铜产品的供应量。 

价：2021 年公司钴、铜产品价格均实现增长。钴的平均单价位为 33.23 万元

/吨，同比增长 51%。铜产品均价为 5.87 万元/吨，同比增长 43%。公司产品售价

的增长得益于市场钴、铜价格的大幅上涨。 

图 5：2021 年公司分产品营收情况（单位：万元）  图 6：2021 年公司分产品营收占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 7：2021 年公司钴产品产能、销量、库存量  图 8：2021 年公司铜产品产能、销量、库存量 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 9：2021 年公司产品单价（单位：万元/吨） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年，公司产品综合毛利率同比增长 18pct 至 42%，钴产品的单吨毛利

提升至 14.36 万元/吨、铜产品单吨毛利提升至 2.47 万元/吨。2021 年，公司毛

利主要由钴、铜产品贡献，其中钴产品毛利率为 43%，毛利为 11.79 亿元，毛利

占比为 68.07%，铜产品的毛利率为 39%，毛利为 5.33 亿元，毛利占比为 30.77%。

2021 年产品价格上涨幅度大于单位成本上涨幅度，使得单吨毛利增加，钴产品单

吨毛利同比增长 130%至 14.36 万元/吨，铜产品单吨毛利同比增长 55%至 2.47

万元/吨。 
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图 10：2021 年公司分产品毛利率  图 11：2021 年公司分产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 12：2021 年公司产品单吨毛利 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年公司的期间费用率下降 2.18pct至 6.20%，减值损失增加至-3215.9

万元，公司净利率同比降 1.07pct 至 27.65%。期间费用：期间费用为 2.58 亿元，

期间费用率下降 2.18pct 至 6.20%。其中销售费用同比增长 30%至 1053 万元，

主要因职工薪酬的增加。管理费用同比增 33%至 1.13 亿元，主要是业务增长所

致。财务费用为 2208 万元，同比增长 46%，主要是 21 年贸易融资的手续费增加

所致。研发费用同比增长 171%至 1.12 亿元，主要由于公司加大研发投入。投资

收益及减值损失：2021 年公司净投资收益为-1924.42 亿元，同比降低 218%，主

要是因为票据贴现费用影响。减值损失同比降低 563%至-3215.9 亿万元，其中资

产减值为-131.7 万元，主要来自计提存货跌价准备；信用减值为-3084.2 万元，

主要是计提应收坏账准备。净利率：虽然公司毛利率较去年增长 8.87pct 至 41.62%，

期间费用占比降 2.18pct 至 6.20%，但是投资净收益以及减值损失降低幅度较大，

因此公司净利率同比降 1.07pct 至 27.65%。 
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图 13：2021 年公司三费情况  图 14：2021 年公司研发费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 15：2021 年公司投资净收益  图 16：2021 年公司减值情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 17：2021 年公司毛利率情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 环比来看，2021H2 净利率增 0.1pct 至 27.7% 

2021 年 H2 公司净利率为 27.7%，环比增 0.1pct，期间费用率环比上升

3.9pct 至 13.5%。期间费用：2021H2 三费合计 8835 万元，环比增长 53.4%，

研发费用为 7910 万元，环比增长 141.1%；期间费用率为 13.5%，环比提升 3.9pct。

净利率：虽然 2021H2 期间费用率环比增长，但是公司综合毛利率为 42.9%，环

比提升 2.9pct，因此公司净利率环比略提升 0.1pct 至 27.7%。 

图 18：2021 年 H2 公司季度毛利率及净利率  图 19：2021 年 H2 公司三费情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：公司未披露 2020Q3，以及 2021 年各季度的毛利率及净利率 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：公司未披露 2020Q3，以及 2021 年各季度的费用情况 

 

图 20：2021 年 H2 公司三费率情况  图 21：2021 年 H2 公司研发费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：公司未披露 2020Q3，以及 2021 年各季度的费用情况 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：公司未披露 2020Q3，以及 2021 年各季度的费用情况 

 

2.3 不断增强资源获取、生产技术优势 

腾远钴业一直致力于钴冶炼技术的开发，是国内较早从事钴湿法冶炼技术研

发与应用的领先企业。公司建立了较为全面的研发体系，积极开展知名高校、科研
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院所的研发合作，主要核心技术人员均具有逾 30 年的冶金行业研发及企业管理经

验。经过十余年的研发和技术积累，截至 2022 年 2 月公司掌握了从产品制造、提

质降本、生产设备制备到三废处理及资源化利用等全生产链条的核心技术 21 项，

并拥有 28 项专利（8 项发明专利、20 项实用新型专利）。得益于高品质中间品制

备技术，公司在生产过程中大大提高中间品品质，压缩钴中间品的实物量，从而减

少长距离运输的成本，也减少了后续冶炼废弃物的产生。公司在钴产品的湿法冶炼

上也具备较强的技术优势、工艺优势和成本优势，是国内少有的能自主规划、设计，

并制造湿法冶炼生产线主要生产设备的钴盐生产商。公司两大核心产品氯化钴和

硫酸钴采用的高纯化技术，突破传统工艺解决钴产品中的杂质去除难题，尤其是影

响硫酸钴晶体质量的 Ca、Mg 等杂质。 

表 1：公司核心技术及其来源 

序号 涉及领域 主要核心产品/技术名称 技术来源 在主要产品中的应用 技术保护状态 

1 

产品生产核心技

术 

高纯硫酸钴制备技术 集成创新 硫酸钴 专有技术保密 

2 高纯氯化钴制备技术 集成创新 氯化钴 专有技术保密 

3 电池级四氧化三钴制备技术 集成创新 四氧化三钴 专有技术保密 

4 钴溶液深度净化技术 自主研发、原始创新 氯化钴、硫酸钴 专有技术保密 

5 锰废液生产硫酸锰技术 自主研发、原始创新 硫酸锰 专利保护 

6 四氧化三钴合成技术 自主研发、原始创新 四氧化三钴 专利保护 

7 低温烘干技术 自主研发、原始创新 氯化钴、硫酸钴 专有技术保密 

8 

提质增效核心技

术 

常温浸出净化技术 自主研发、原始创新 浸出工序 专有技术保密 

9 铜钴矿两浸两萃与铜电积相结合技术 自主研发、原始创新 电积铜 专有技术保密 

10 球磨浸出技术 自主研发、原始创新 浸出工序 专有技术保密 

11 硫化沉钴技术 自主研发、原始创新 钴中间品 专有技术保密 

12 硫化铜钴矿焙烧技术 自主研发、原始创新 钴矿加工 专利保护 

13 络合沉钴技术 自主研发、原始创新 钴中间品 专有技术保密 

14 多样性钴资源回收利用技术 自主研发、原始创新 钴产品 专有技术保密 

15 
生产设备制备核

心技术 

自动化智能化生产线制备技术 自主研发、原始创新 各类产品通用 专有技术保密 

16 钴矿制样回收装置制备技术 自主研发、原始创新 浸出工序 专利保护 

17 尾矿污泥脱水设备制备技术 自主研发、原始创新 钴矿浸出工序 专利保护 

18 

三废处理及资源

化利用核心技术 

萃取除 Ca、Mg 技术 自主研发、原始创新 钴萃取 专有技术保密 

19 石灰乳法提取硫酸铵废水中氨技术 自主研发、原始创新 环保处理 专利保护 

20 钻冶炼渣资源化技术 自主研发、原始创新 环保处理 专有技术保密 

21 石膏渣资源化技术 自主研发、原始创新 资源再回收 专利保护 

资料来源：腾远钴业招股说明书，民生证券研究院 

 

公司孙公司刚果腾远在刚果（金）有两项探矿权和一项采矿权，此外刚果腾远

与 GICC SARL 展开联合开发勘探合作。这两项探矿权和采矿权均位于刚果(金)卢

阿拉巴省科卢韦齐市穆查查地区，公司目前未对上述矿产权益相关的矿区进行实

质性开采活动。此外公司与 GICC SARL 一起共同开发 PE803、PE804 采矿权，

勘探结束并取得理想储量结果后，双方将成立由刚果腾远控制的合资公司，GICC 

SARL 将上述两项矿业特许权转让给合资公司，双方在合资公司的持股比例视该

等矿区铜钴储量而定。截止 2022 年 3 月，刚果腾远委托江西省天久地矿建设工程

院对 PE803、PE804 的矿业特许权相关矿区进行勘查，现正进行第一阶段资源普
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查工作。 

除布局海外矿山之外，公司还通过回收技术，提升资源获取优势。公司拥有自

行研发的“多样性钴资源回收利用技术” 等一系列核心技术，能够高效、低成本

处理刚果的含钴原料，还能对品位低、伴生金属复杂的矿石进行有效利用。从而增

加了钴原料获取的多样性，加大了资源获取能力。 

表 2：公司自有境外矿权 

序号 矿权类别 权利证书编号 矿权证 
面积(法平

方公里) 
位置 有效期限 权利限制 

1 
探矿权 

CAMI/CR/7187/17 13392 11 刚果(金)卢阿拉巴

省科卢韦齐市穆查

查地区 

2022/08/06 无 

2 CAMI/CR/7188/17 13393 13 2022/08/06 无 

3 采矿权 CAMI/CEPM/7182/2017 13258 15 2022/04/26 无 

资料来源：腾远钴业招股说明书，民生证券研究院 

注:1 法平方公里约等于 0.84 平方公里 

 

 

2.4 未来公司钴、铜产能将大幅提升，成长路径清晰 

2022 年 3 月公司在创业板上市，募资 54.78 亿元，用于建设年产 2 万吨钴、

1 万吨镍金属量系列产品异地智能化技术改造升级及原辅材料配套生产项目（二

期）。该项目为本部扩建项目，公司利用钴中间品、镍中间品及锂电池废料实现年

产钴金属量 13,500 吨、镍金属量 10,000 吨，产品有电积钴、硫酸镍、硫酸锰、

碳酸锂、三元前驱体等；为实现硫酸和 SO2 自产自给，二期工程建设一套硫磺制

酸装置，年产 98%硫酸 32 万吨、液体 SO2 6,600 吨，制酸余热回收和发电。预计

2022 年项目达产后，公司钴盐产品年产能力将从 2021 年的 6500 万金属吨提升

至 2 万金属吨，将新增镍金属量 1 万吨。 

表 3：公司募集资金投资项目情况 

序号 项目名称 总投资额（万元） 拟使用募集资金投资额（万元） 

1 
年产 2 万吨钴、1 万吨镍金属量系列产品异地智能

化技术改造升级及原辅材料配套生产项目（二期） 
169,886.40 169,800.00 

2 补充流动资金 50,000.00 50,000.00 

合计 219,886.40 219,800.00 

资料来源：腾远钴业招股说明书，民生证券研究院 

 

该项目的建成将有利于深化公司战略布局，迎合国家发展方向，从多个维度提

升公司整体竞争力：1）提高经济效益，拓展下游客户，三元锂电池正极材料前驱

体的销售对象主要为下游电池材料生产企业，与公司现有客户重合度较高。此外，

公司将通过成本优势扩展客户，向下游延伸，消化新增产能。因此，三元前驱体目

标客户包括当前销售对象及未来新拓展的下游客户。2）加快对海外战略性资源开

发利用，项目的建设有利于公司更大程度利用刚果（金）的矿产资源，加快对非洲
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刚果（金）等海外战略性资源开发利用。3）发展锂电池资源循环利用，促进有色

金属产业可持续发展，处理废旧锂电池能获得多种金属及其盐类产品，根据目前废

旧锂电池的原料及产品市场行情，能获得良好的经济效益，同时能够享受国家税收

优惠。4）助推企业可持续发展，项目建成后，企业将成为产品种类齐全、市场应

变快速、实力强劲的行业引领者。 

 

除了募投项目外，公司的重要在建工程项目还包括刚果（金）厂房及配套项目。

其中刚果（金）厂房及配套项目（一至二期）项目基本完工，三期项目正在建设，

完全建成后刚果腾远电积铜产能将由 2021 年末的 3 万吨/年扩大至 6 万吨/年，

公司力争 2022 年末刚果腾远实现电积铜产能 4 万吨/年，钴中间产品也将由 2021

年末的 6000 吨/年提升至 2022 年的 1 万吨/年。 

表 4：公司重要在建工程 

项目名称 
预算数

（亿元） 

期初余额

（亿元） 

本期增加金

额（亿元） 
工程累计投入占预算比例 工程进度 资金来源 

赣州腾远本部新厂区项目 5.28 0.78 0.85 97.15% 97.15 其他 

刚果（金）厂房及配套项目（一至二

期） 
5.93 0.10 0.44 94.62% 100 其他 

刚果（金）厂房及配套项目-三期 2.84 0.06 1.14 41.76% 41.76 其他 

赣州腾远本部新厂区项目（二期） 4.57   1.42 31.01% 31.01 其他 

合计 18.61 0.94 3.85 -- -- -- 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

公司的主营业务收入来源主要可分为钴产品、铜产品销售收入与受托加工收

入三部分。公司利润释放的关键在于：（1）募投项目带来的产能提升，（2）产品结

构的调整优化。 

关键假设：1）募投项目如期完成，于 2022 年实现年产钴产品 2 万吨，2024

年实现满产；刚果腾远三期项目 2021 年到 2024 年预计新增约 2 万吨铜产能。2）

在国内稳增长背景下，基建等下游领域需求将提升，同时新能源汽车领域需求旺盛，

将拉动铜、钴需求的增长，推动铜、钴价格上涨。假设 2022 年-2024 年，钴的价

格在 46.5-48.5 万元/金属吨，铜价在 7-10 万元/吨。 

据此假设下：我们预计 2022/2023/2024 年公司将分别实现归母净利润

21.13/28.38/35.47 亿元，同比分别增加 84.69%/34.32%/24.99%。 

表 9：分产品营收与毛利 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

钴产品收入（百万元） 2,727.39 5,861.88 7,698.70 9,704.57 

钴产品成本（百万元） 1,549.85 3,287.23 4,398.52 5,642.98 

铜产品收入（百万元） 1,264.17 1,684.05 2,207.53 2,779.82 

铜产品成本（百万元）  732.35   1,032.77   1,336.19   1,662.22  

其他收入（百万元） 160.64 147.97 162.77 179.05 

其他成本（百万元） - 403.96 444.35 488.79 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

表 10：2022-2024 年腾远钴业盈利预测结果 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,157.69 7,693.90 10,069.00 12,663.43 

同比 132.66% 85.05% 30.87% 25.77% 

营业成本（百万元） 2,428.42 4,723.95 6,179.06 7,793.98 

同比 102% 94.53% 30.80% 26.14% 

毛利率 41.59% 3860.13% 3863.28% 3845.29% 

净利润（百万元） 1143.95 2112.71 2837.78 3547.08 

同比 365.92% 84.69% 34.32% 24.99% 

净利率 27.51% 27.46% 28.18% 28.01% 

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 1143.95 2112.71 2837.78 3547.08 

同比 122.91% 84.69% 34.32% 24.99% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

3.2 估值分析 
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选取同行业上市公司华友钴业、寒锐钴业进行对比，以 2022 年 4 月 22 日的

收盘价计算，同行业 2 家公司的 2022/2023/2024 年的 PE 均值为 15/12/12。我

们预计腾远钴业 2022/2023/2024 年的 EPS 分别为 16.77/22.53/28.16 元/股，

对应 2022/2023/2024 年的 PE 为 10/7/6，低于同行业均值。 

表 11：同行业上市公司估值对比 

代码 简称 
股价   EPS   PE 

2022/4/22 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

301219.SZ 腾远钴业 164.31 9.08 16.77 22.53 28.16 18 10 7 6 

 均值      23 15 12 12 

603799.SH 华友钴业 73.49 3.52 5.24 6.63 - 21 14 11 - 

300618.SZ 寒锐钴业 53.92 2.14 3.48 4.05 4.42 25 15 13 12 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

 

3.3 投资建议 

公司未来钴、铜产能将持续增长，在下游需求不断提升的预期下，公司业绩有

望增厚，我们预计 2022/2023/2024 年分别实现归母净利润 21.13/28.38/35.47

亿元，同比分别增加 84.69%/34.32%/24.99%，EPS 分别为 16.77/22.53/28.16

元/股。以 2022 年 4 月 22 日收盘价计算，公司 2022/2023/2024 的 PE 为 10/7/6

倍，给予“推荐”评级。 
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4 风险提示 

项目进展不及预期。公司在建的赣州腾远本部新厂区项目、刚果（金）厂房及

配套项目如果建设进展不及预期，将影响公司钴、铜产品产能的释放，从而影响公

司业绩。 

境外经营的风险。公司在境外设立了 1 家刚果（金）子公司，但刚果（金）当

地政治、社会局势不甚稳定，经济社会发展较为落后，公司面临着境外经营风险。 

钴、铜价格波动导致的业绩波动风险。钴、铜产品及原材料价格的波动，会使

利润出现较大程度的波动。 

产品需求变动等风险。若未来三元材料电池的市场需求度、普及度低于磷酸铁

锂电池、锰酸锂电池或其他新兴材料，亦会对公司的经营业绩产生不利影响。 

新型冠状病毒肺炎疫情对公司生产经营影响的风险。疫情持续可能会对公司

原材料的供应及正常生产产生不利影响，从而影响公司经营业绩。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,158  7,694  10,069  12,663   成长能力（%）     

营业成本 2,428  4,724  6,179  7,794   营业收入增长率 132.66  85.05  30.87  25.77  

营业税金及附加 77  144  188  237   EBIT 增长率 237.04  71.44  31.00  25.04  

销售费用 11  21  27  34   净利润增长率 122.91  84.69  34.32  24.99  

管理费用 114  208  272  342   盈利能力（%）     

研发费用 114  211  276  347   毛利率 41.59  38.60  38.63  38.45  

EBIT 1,392  2,387  3,127  3,910   净利润率 27.51  27.46  28.18  28.01  

财务费用 22  -99  -215  -269   总资产收益率 ROA 25.14  18.54  19.43  19.18  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 34.47  20.85  21.88  21.47  

投资收益 -19  -35  -45  -57   偿债能力         

营业利润 1,351  2,472  3,325  4,157   流动比率 3.16  9.62  9.02  9.26  

营业外收支 -3  -3  -3  -3   速动比率 1.45  6.46  5.92  6.19  

利润总额 1,347  2,469  3,321  4,154   现金比率 0.57  5.09  4.54  4.82  

所得税 204  356  483  607   资产负债率（%） 27.06  11.06  11.17  10.68  

净利润 1,144  2,113  2,838  3,547   经营效率     

归属于母公司净利润 1,144  2,113  2,838  3,547   应收账款周转天数 24.27  17.14  18.37  18.94  

EBITDA 1,477  2,480  3,251  4,060   存货周转天数 233.29  227.91  235.27  232.49  

      总资产周转率 0.91  0.68  0.69  0.68  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 537  4,980  6,136  8,160   每股收益 9.08  16.77  22.53  28.16  

应收账款及票据 297  422  582  749   每股净资产 26.35  80.46  102.99  131.15  

预付款项 69  140  196  238   每股经营现金流 2.75  5.47  14.06  20.75  

存货 1,552  2,950  3,983  4,964   每股股利 0.00  3.99  0.00  0.00  

其他流动资产 550  923  1,285  1,581   估值分析         

流动资产合计 3,006  9,415  12,182  15,692   PE 18  10  7  6  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.2  2.0  1.6  1.3  

固定资产 994  1,341  1,678  1,950   EV/EBITDA 13.94  6.36  4.50  3.10  

无形资产 51  70  88  105   股息收益率（%） 0.00  2.43  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,544  1,978  2,421  2,801        

资产合计 4,550  11,393  14,602  18,493        

短期借款 374  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 319  579  793  990   净利润 1,144  2,113  2,838  3,547  

其他流动负债 258  400  558  705   折旧和摊销 85  93  124  150  

流动负债合计 951  979  1,351  1,695   营运资金变动 -973  -1,564  -1,239  -1,143  

长期借款 58  58  58  58   经营活动现金流 347  688  1,771  2,614  

其他长期负债 223  223  223  223   资本开支 -397  -530  -569  -533  

非流动负债合计 281  281  281  281   投资 0  0  0  0  

负债合计 1,231  1,260  1,631  1,975   投资活动现金流 -350  -564  -614  -590  

股本 94  126  126  126   股权募资 0  5,204  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 221  -374  0  0  

股东权益合计 3,319  10,133  12,971  16,518   筹资活动现金流 214  4,318  0  0  

负债和股东权益合计 4,550  11,393  14,602  18,493   现金净流量 207  4,443  1,156  2,024  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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