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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2022年半年度报告。22H1营收27.93亿元，同比+34.28%，

归母净利润3.05亿元，同比-14.22%，扣非归母净利润3.28亿元，同比

-16.23%，其中22Q2营收12.2亿元，同比+16.86%，环比-22.46%，归母

净利润1.32亿元，同比-48.57%，环比-24.25%，扣非归母净利润1.01亿

元，同比-42.75%，环比-55.30%。 

2022 Q2铜钴价格回落拖累公司业绩。公司上半年钴产品营收为15.02亿

元，同比+27.08%，毛利率为33.63%，同比+0.79pct；电解铜营收为12.82

亿元，同比+42.87%，毛利率为20.35%，同比-11.8pct。据LME和长江有

色数据，22Q2铜钴价格分别从最高点下跌21%、34%，导致公司二季度

业绩下滑，毛利率环比下降2.33pct至26.2%。 

下半年铜钴价格有望止跌回升，公司业绩将逐步修复。据中证报报道，

业内人士证实钴金属要被战略收储，钴收储将有效弥补今年消费电子市场

疲软对钴需求的拖累，且下半年新能源汽车市场将迎来旺季，钴价有望止

跌反弹。公司现有铜产能4.1万吨，已成为重要的营收和利润来源，下半

年随着美联储加息节奏放缓铜价有望逐渐企稳，助力公司业绩修复。 

钴粉龙头地位稳固，未来逐步完善一体化布局。上半年公司钴产能继续

扩张，氢氧化钴总产能提升至1万吨，钴粉总产能提升至5000吨，未来有

望占据全球钴粉市场的29%以上份额，钴粉龙头地位稳固。赣州寒锐一期

工程已试生产，二期前驱体项目预计2023年投产，逐步完善一体化布局。 

投资建议：预计公司2022-2024年实现归母净利润6.51/8.29/10.36亿元,

同比-1.9%/+27.4%/+25.0%，对应PE分别为26.9/21.1/16.9倍，考虑铜钴

价格下半年有望止跌回升，维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、铜钴价格大幅波动 

 
Tabl e_Title 

● 核心数据 
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,254 4,350 5,809 6,613 9,089 

增长率 26.7% 93.0% 33.6% 13.8% 37.4% 

归母净利润 (百万元) 328 663 651 829 1,036 

增长率 2264.7% 102.3% -1.9% 27.4% 25.0% 

每股收益（EPS） 1.06 2.14 2.10 2.68 3.35 

市盈率（P/E） 53.4 26.4 26.9 21.1 16.9 

市净率（P/B） 4.4 3.7 3.3 2.9 2.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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二季度铜钴价格高位回落，公司上半年业绩承压 

上半年增收不增利，公司业绩承压。2022H1 公司实现营收 27.93 亿元，同比+34.28%，

归母净利润 3.05 亿元，同比-14.22%，扣非归母净利润 3.28 亿元，同比-16.23%，其中

22Q2 营收 12.2 亿元，同比+16.86%，环比-22.46%，归母净利润 1.32亿元，同比-48.57%，

环比-24.25%，扣非归母净利润 1.01 亿元，同比-42.75%，环比-55.30%。二季度主要受

公司主要产品价格下跌的影响，盈利下滑较大。 

图 1：22H1 营收同比增长 34.28%  图 2：22H1 归母净利润同比下降 14.22% 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

二季度铜钴价格高位下跌，导致公司毛利率下滑。公司 22H1 毛利率为 27.51%，同比下

降约 5.02pct，净利率为10.92%，同比下降约 6.18pct，其中 22Q2单季度毛利率为 26.2%，

环比下降 2.33pct，净利率为 10.78%，环比下降 0.25pct。公司 22H1 钴产品毛利率为

33.63%，同比+0.79pct，电解铜毛利率为 20.35%，同比-11.8pct。据 LME 和长江有色数

据，22Q2 铜钴价格从最高点 10426 美元/吨和 56.4 万元/吨分别下跌 21%和 34%，导致

公司二季度业绩下滑较大。  

图 3：22H1 毛利率为 27.51%  图 4：22H1 电解铜毛利率降幅较大 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 
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图 5：LME 铜现货结算价（美元/吨）  图 6：长江有色市场钴价（万元/吨）  

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

公司上半年费用管控不佳，管理费率及销售费率上行。公司上半年期间费用率为 6.83%，

同比+0.64pct，其中销售、管理、研发和财务费用率分别为 0.35%/4.55%/0.91%/1.02%，

同比分别+0.24%/+1.29%/不变/-0.06%，其中公司赣州一期项目进入试生产阶段产能增加

导致销售费用率和管理费用率上升。 

图 7：22H1 期间费用率增加  图 8：22H1 管理费用率和销售费用率上行 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

公司电解铜营收占比进一步增加。分产品来看，公司上半年钴产品营收为 15.02 亿元，同

比+27.08%，电解铜营收为 12.82 亿元，同比+42.87%，电解铜营收占比进一步增加至

45.9%，对公司营收和利润影响较大。 

图 9：钴产品收入（亿元）  图 10：电解铜收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 
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钴粉龙头地位稳固，一体化布局逐步完善 

钴粉产能继续扩张，龙头地位稳固。据公司港股说明书，2020 年公司是国内最大、全球

第三的钴粉龙头，国内市场占有率达 30%，上半年公司年产 5000 吨钴粉技改项目于 2022

年 3 月份投产，钴粉总产能由 3000 吨提升至 5000 吨，继续保证公司钴粉龙头地位。据

中商产业研究院数据，2016 年至 2020 年全球钴粉市场规模从 1.55 万吨增长至 1.65 万吨,

复合年增长率为 1.6%，预计预计项目满产后公司有望占据全球 29%以上份额。 

图 11：2020 年国内钴粉市占率  图 12：寒锐钴粉市场份额有望提升 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，西部证券研发中心  资料来源：中商产业研究院，西部证券研发中心 

 

赣州寒锐二期预计 2023 年投产，一体化布局逐步完善。公司 2020 年定增募投 1 万吨钴

新材料及 2.6 万吨三元前驱体生产项目。其中一期工程 1 万吨钴新材料已经完成了土建和

设备安装，目前正在试生产，二期 2.6 万吨三元前驱体（811）产能仍在推进中，主要以

废旧动力电池废料为原料生产，预计 2023 年投产。 

表 1：赣州寒锐产能规划 

项目地址 产品 年产能 投产时间 

江西赣州 

硫酸钴 5400 金属吨 

一期完成了土建和设备安装，正试生产 四氧化三钴 3000 金属吨 

氯化钴 1600 金属吨 

三元前驱体（811） 26000 吨/年 二期预计 2023 年投产 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,480 1,256 2,244 1,907 1,242  营业收入 2,254 4,350 5,809 6,613 9,089 

应收款项 275 815 730 862 1,239  营业成本 1,716 3,013 4,520 5,018 6,995 

存货净额 1,401 2,533 2,712 3,512 5,596  营业税金及附加 87 142 163 192 273 

其他流动资产 749 476 451 559 496  销售费用 15 12 29 33 45 

流动资产合计 3,905 5,081 6,137 6,840 8,573  管理费用 158 209 249 271 381 

固定资产及在建工程 1,243 1,649 2,214 3,019 3,277  财务费用 44 48 69 99 133 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (194) 68 (37) (40) (38) 

无形资产 89 86 89 92 95  营业利润 428 858 816 1,040 1,299 

其他非流动资产 616 563 552 584 564  营业外净收支 (4) (5) (3) (4) (4) 

非流动资产合计 1,948 2,298 2,856 3,696 3,937  利润总额 425 853 813 1,036 1,295 

资产总计 5,853 7,379 8,992 10,536 12,510  所得税费用 97 190 163 207 259 

短期借款 631 1,218 1,000 1,000 1,000  净利润 328 663 651 829 1,036 

应付款项 757 1,057 1,361 1,616 2,109  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

其他流动负债 1 2 1 1 1  归属于母公司净利润 328 663 651 829 1,036 

流动负债合计 1,388 2,276 2,362 2,618 3,111        

长期借款及应付债券 330 50 1,050 1,550 2,050  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 262 321 260 281 288  盈利能力      

长期负债合计 592 371 1,310 1,831 2,338  ROE 11.6% 15.4% 12.9% 14.5% 15.8% 

负债合计 1,980 2,647 3,672 4,449 5,448  毛利率 23.9% 30.7% 22.2% 24.1% 23.0% 

股本 303 310 310 310 310  营业利润率 19.0% 19.7% 14.1% 15.7% 14.3% 

股东权益 3,873 4,731 5,320 6,087 7,061  销售净利率 14.5% 15.2% 11.2% 12.5% 11.4% 

负债和股东权益总计 5,853 7,379 8,992 10,536 12,510  成长能力      

       营业收入增长率 26.7% 93.0% 33.6% 13.8% 37.4% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 2296.7% 100.1% -4.8% 27.4% 24.9% 

净利润 328 663 651 829 1,036  归母净利润增长率 2264.7% 102.3% -1.9% 27.4% 25.0% 

折旧摊销 75 105 168 248 295  偿债能力      

利息费用 44 48 69 99 133  资产负债率 33.8% 35.9% 40.8% 42.2% 43.6% 

其他 (225) (1,462) 311 (734) (2,002)  流动比 2.81 1.40 2.60 2.61 2.76 

经营活动现金流 221 (647) 1,199 443 (537)  速动比 1.80 1.12 1.45 1.27 0.96 

资本支出 (282) (419) (733) (1,050) (558)        

其他 (468) 364 (129) (69) 127 
 每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (749) (55) (862) (1,119) (431)  每股指标      

债务融资 (154) 229 713 401 367  EPS 1.06 2.14 2.10 2.68 3.35 

权益融资 1,839 296 (62) (62) (62)  BVPS 12.51 15.29 17.19 19.67 22.81 

其它 35 (66) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 1,720 459 651 339 305  P/E 53.4 26.4 26.9 21.1 16.9 

汇率变动       P/B 4.4 3.7 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 1,191 (242) 988 (337) (664)  P/S 7.8 4.0 3.0 2.6 1.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 
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