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 强烈推荐（维持） 

三季度盈利能力大幅改善 
 

周期/金属及材料 

当前股价：13.69 元 
 

 10 月 28 日公司发布第三季度报告：公司 2022 年前三季度实现营业收入 18.85

亿元，同比+23.14%，实现归母净利润 2,212.5 万元，同比-69.64%，实现扣非

归母净利润 2,173.9 万元，同比-70.41%。三季度实现归母净利润 1,930.74 万

元，同比/环比分别+1.82%/+279.45%，扣非净利润 1,962.54 万元，同比/环比

分别+0.23%/+306.31%。 

 Q3 业绩大幅反弹，单吨盈利能力明显改善。Q3 营收环比+73%，参考三季度三元

前驱体价格数据计算，公司 Q3 出货量约 0.7-0.8 万吨，单吨扣非净利润约 0.25-0.28

万元。另外三季度公司计提了存货跌价准备约 2,200 万元，主要系钴价下跌。

我们认为盈利能力提升有三方面原因：1）受益于产能利用率提升，2）由于

松下销售占比环比下降，使得后端冶炼自供比例提升，3）公司主要为海外客

户，按照季度定价的模式下，Q3 在材料成本端有一定受益。预计未来随着公

司 NCM 和国内客户的开拓，单吨盈利能力仍有提升空间。 

 期间费用率环比下降。期间费用率为 3.6%，同比-0.3pct，环比-2.19pct。其中：

销售费用率为 0.22%，同比+0.1pct，环比-0.12pct；管理费用率为 2.39%，同

比-0.14pct，环比-1.52pct；研发费用率为 4.34%，同比-0.82pcts，环比-0.66pct；

财务费用率为 0.98%，同比-0.27pct，环比-0.56pct。 

 产能建设情况：目前公司拥有 3.6 万吨年产能，2022-2024 年底时点产能预计

分别达到 8.6、11.1、16.1 万吨。其中募投项目（5 万吨前驱体和 1 万吨电池氢

氧化锂）预计今年底建成投产，芳源锂能建设项目（2.5 万吨前驱体和 6 千吨

电池级单水氢氧化锂）预计 2023 年底建成投产，来宾 5 万吨项目有望在 2024

年建成投产。 

 投资建议：预计公司 2021-2023 年分别实现净利润 0.6、4.5 和 7.8 亿元，对应

市盈率为 118/16/9 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、钴镍价格大幅波动、新

项目建设不及预期、单一客户依赖等。 

 

 

 

 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 993 2070 2542 6748 9556 

同比增长 4% 108% 23% 165% 42% 

营业利润(百万元) 65 73 65 487 842 

同比增长 -27% 12% -11% 651% 73% 

归母净利润(百万元) 59 67 60 453 784 

同比增长 -20% 12% -11% 662% 73% 

每股收益(元) 0.12 0.13 0.12 0.89 1.53 

PE 118.1 105.0 117.7 15.5 8.9 

PB 7.6 5.3 -14.7 -176.0 11.5  

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 51172 

已上市流通股（万股） 38124 

总市值（亿元） 70 

流通市值（亿元） 52 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 1.0 

资产负债率 67.1% 

主要股东 罗爱平 

主要股东持股比例 14.95% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 -17 -55 

相对表现 -2 -8 -27 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《芳源股份（688148）-2021 年报

点评：NCM 占比显著提升，业绩持

续高增可期》2022-03-31 

2、《芳源股份（688148）—2021 年

三季报点评：业绩不及预期，成长趋

势不变》2021-10-19 

3、《芳源股份（688148）—供货松下

凸显产品竞争力，高镍化下 NCA 前

景广阔》2021-10-09  
  

 
 
刘文平 S1090517030002 

 liuwenping@cmschina.com.cn 

刘伟洁 S1090519040002 

 liuweijie@cmschina.com.cn 

赖如川 研究助理 

 lairuchuan@cmschina.com.cn  
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资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

图 1：芳源股份历史 PE Band  图 2：芳源股份历史 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 

 

 

参考报告： 

1、《格林美（002340）：被低估的三元前驱体龙头》2022-07-13 

2、《格林美（002340）-2021 年报和 2022 一季报点评：高端产品&镍钴资源提升盈利能力》2022-04-28 

3、《格林美（002340）—2021 年三季报点评：业绩基本符合预期，国内外订单助力产能释放》 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 900 1877 2116 5024 6979 

现金 115 277 200 200 200 

交易性投资 0 60 60 60 60 

应收票据 60 146 180 477 676 

应收款项 177 345 401 1064 1507 

其它应收款 2 2 2 6 9 

存货 459 848 1029 2574 3618 

其他 87 199 244 643 909 

非流动资产 550 997 1123 1428 1700 

长期股权投资 6 10 10 10 10 

固定资产 379 439 584 905 1190 

无形资产商誉 70 132 118 107 96 

其他 96 417 411 407 404 

资产总计 1450 2874 3239 6452 8678 

流动负债 424 1174 3342 6120 7699 

短期借款 221 542 2590 4337 5220 

应付账款 185 547 671 1678 2358 

预收账款 5 11 14 34 48 

其他 12 73 68 71 73 

长期负债 95 362 362 362 362 

长期借款 28 245 245 245 245 

其他 67 117 117 117 117 

负债合计 519 1536 3704 6482 8061 

股本 429 512 512 512 512 

资本公积金 366 617 617 617 617 

留存收益 133 199 (1604) (1168) (520) 

少数股东权益 4 10 10 10 9 

归属于母公司所有者权益 927 1328 (475) (40) 608 

负债及权益合计 1450 2874 3239 6452 8678     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 191 121 (24) (1185) (149) 

净利润 59 67 59 453 783 

折旧摊销 35 52 69 83 118 

财务费用 9 21 34 147 199 

投资收益 1 1 (2) (2) (2) 

营运资金变动 84 (15) (195) (1931) (1294) 

其它 1 (5) 10 65 46 

投资活动现金流 (178) (474) (198) (398) (398) 

资本支出 (197) (410) (200) (400) (400) 

其他投资 19 (64) 2 2 2 

筹资活动现金流 (51) 501 145 1583 547 

借款变动 679 1785 2042 1748 883 

普通股增加 0 83 0 0 0 

资本公积增加 19 251 0 0 0 

股利分配 (703) (1650) (1863) (18) (136) 

其他 (47) 32 (34) (147) (199) 

现金净增加额 (39) 149 (77) 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 993 2070 2542 6748 9556 

营业成本 840 1821 2231 5581 7845 

营业税金及附加 3 7 9 23 32 

营业费用 4 4 5 13 18 

管理费用 34 48 89 202 239 

研发费用 45 91 112 297 382 

财务费用 9 18 34 147 199 

资产减值损失 2 (9) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 6 3 3 3 3 

投资收益 (1) (1) (1) (1) (1) 

营业利润 65 73 65 487 842 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 64 72 64 486 841 

所得税 5 5 4 34 58 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (1) 

归属于母公司净利润 59 67 60 453 784     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 4% 108% 23% 165% 42% 

营业利润 -27% 12% -11% 651% 73% 

归母净利润 -20% 12% -11% 662% 73% 

获利能力      

毛利率 15.4% 12.0% 12.3% 17.3% 17.9% 

净利率 6.0% 3.2% 2.3% 6.7% 8.2% 

ROE 6.6% 5.9% 14.0% -176.0% 275.9% 

ROIC 6.1% 5.1% 4.1% 17.1% 18.2% 

偿债能力      

资产负债率 35.8% 53.4% 114.4% 100.5% 92.9% 

净负债比率 17.2% 27.6% 87.5% 71.0% 63.0% 

流动比率 2.1 1.6 0.6 0.8 0.9 

速动比率 1.0 0.9 0.3 0.4 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.7 1.0 0.8 1.4 1.3 

存货周转率 1.9 2.8 2.4 3.1 2.5 

应收账款周转率 4.2 5.7 4.7 6.4 5.1 

应付账款周转率 5.7 5.0 3.7 4.8 3.9 

每股资料(元)      

EPS 0.12 0.13 0.12 0.89 1.53 

每股经营净现金 0.37 0.24 -0.05 -2.32 -0.29 

每股净资产 1.81 2.59 -0.93 -0.08 1.19 

每股股利 1.94 3.64 0.03 0.27 0.46 

估值比率      

PE 118.1 105.0 117.7 15.5 8.9 

PB 7.6 5.3 -14.7 -176.0 11.5 

EV/EBITDA 99.3 76.3 62.6 14.7 9.1     
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。 

杜开欣：招商证券有色研究员。香港中文大学会计理学硕士，吉林大学本科。2021 年加入招商证券。 

 

 

评级说明 

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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