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寒锐钴业（300618.SZ）2022 年半年报点评     

铜钴价格下行拖累业绩，扩产项目稳步落地 
 

 2022 年 08 月 15 日 

 

➢ 公司公布 2022 半年报：2022 年 H1 公司实现营收 27.93 亿元，同比增长

34.28%；归母净利润 3.05 亿元，同比下降 14.22%；扣非归母净利 3.28 亿元，

同比下降 16.23%。分季度看，2022Q2 公司实现营收 12.20 亿元，同比增长

16.86%、环比下降 22.46%；归母净利润 1.32 亿元，同比下降 48.57%、环比下

降 24.25%；扣非归母净利 1.01 亿元，同比下降 42.75%、环比减少 55.30%。 

➢ 铜价下行，管理费用提高，拖累上半年业绩。公司钴产品定价以 MB 钴价为

基准，Q2MB 钴均价环比上升 5.71%，LME 铜均价下跌 4.84%，铜产品售价承

压；2022H1，公司因支付港股上市费用、扩产项目落地导致职工薪酬增加，管

理费用达 1.27 亿元，同比+87.11%，拖累公司业绩。分产品看：1）营收贡献：

2022 年 H1，钴产品营收 15.02 亿元，同比+27.08%；铜产品营收为 12.82 亿

元，同比+42.87%；2）毛利率：2022 年 H1 钴产品毛利率为 33.63%，同比

+0.79pcts；电解铜营业成本同比提高 67.71%，主要系上游矿石原材料涨价，电

解铜产品毛利率为 20.35%，同比-11.8pcts。 

➢ 扩产项目逐步落地，产能优势增强铜钴产品竞争力。刚果子公司 6000 吨/

年电解铜生产线切换项目 21 年底已投产；公司钴粉产品质量和性能优异，能满

足不同客户的定制需求，国际竞争力较强。子公司安徽寒锐新增 2000 吨钴粉技

改项目、寒锐金属新增 5000 吨/年氢氧化钴项目已分别在 2022 年 3 月和 6 月

投产，公司已形成“钴粉 5000 吨+氢氧化钴 1 万吨+电解铜 4.1 万吨”年产能布

局，产能优势将有效保障未来营收来源。 

➢ 钴全产业链布局，新能源材料打开未来成长空间。赣州寒锐 1 万吨/年钴新

材料和 2.6 万吨/年三元前驱体一期工程已完成设备安装，目前已试生产，投产后

将填补公司钴湿法冶炼深加工空缺，减少钴盐委外加工成本，打造全产业链布局，

增强公司未来盈利能力。公司正在加速推进新能源上游资源（钴、镍和锂等金属）

的收购并购、电池回收产线建设，公司目标是复制钴全产业链布局模式，力求打

通新能源全产业链条，发挥一体化优势。 

➢ 钴行业紧平衡格局支撑钴价。需求端：钴在三元电池中不可或缺，随着下半

年消费电子旺季来临和三元电池放量，钴需求量将持续增长。2）供给端：2022

年嘉能可 Mutanda 复产、洛阳钼业产能投产增加供应端压力，但疫情反复冲击

物流运输，新建项目进展低于预期，2022 年钴行业供需或仍将维持紧平衡。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司扩产项目持续推进，积极布局产业链一体化和新

能源，考虑到公司产品售价受铜钴价格影响，我们修正公司 2022/2023/2024 年

的归母净利润至 7.62/9.44/10.40 亿元，对应 8 月 12 日收盘价的 PE 为

22X/18X/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜钴价格下跌，疫情影响生产经营，新建项目进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,350  5,504  6,774  7,506  

增长率（%） 93.0  26.5  23.1  10.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 663  762  944  1,040  

增长率（%） 98.3  14.9  24.0  10.2  

每股收益（元） 2.14  2.46  3.05  3.36  

PE 25  22  18  16  

PB 3.6  3.1  2.7  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价）   
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公司公布 2022 年半年报：2022 年 H1，公司实现营收 27.93 亿元，同比增

长 34.28%；归母净利润 3.05 亿元，同比下降 14.22%；扣非归母净利 3.28 亿元，

同比下降 16.23%。 

分季度看，2022Q2 公司实现营收 12.20 亿元，同比增长 16.86%、环比下降

22.46%；归母净利润 1.32 亿元，同比下降 48.57%、环比下降 24.25%；扣非归

母净利 1.01 亿元，同比下降 42.75%、环比下降 55.30%。 

2022 年 H1，公司实现营收 27.93 亿元  2022 年 H1，公司实现扣非归母净利润 3.28 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022 年 Q2，公司实现营收 12.20 亿元  2022Q2，公司实现扣非归母净利润 1.01 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

1 Q2 业绩明显下滑，经营性现金流充足 

2022 年 H1 公司实现归母净利润 3.05 亿元，同比减少 0.51 亿元，主要是由

于费用和税金提高（-1.23 亿元）。其他减利点包括其他/投资收益（-0.11 亿元）、

减值损失等（-0.05 亿元）、营业外利润（-0.003 亿元）和所得税（-0.41 亿元）；

主要增利点来自于毛利增加（+0.92 亿元）和公允价值变动（+0.48 亿元）。 
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2022H1 公司业绩同比变化拆分（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分季度同比来看，2022Q2 归母净利润减少 1.24 亿元，主要减利点是费用及

税金增加（-0.59 亿元），其他减利点包括毛利降低（-0.06 亿元），公允价值变动

（-0.32 亿元），其他/投资收益（-0.12 亿元）、营业外利润（-0.004 亿元）；主要

增利点来自于所得税减少（+0.13 亿元）。 

分季度环比来看，2022Q2 归母净利润减少 0.42 亿元，核心在于产品毛利大

幅减少 1.29 亿元。其他减利点还来自于费用和税金（-0.1 亿元）、营业外利润（-

0.02 亿元）和所得税（-0.08 亿元）；主要增利点来自公允价值变动（+1.06 亿元），

其他增利点还有其他/投资收益（+0.02 亿元）。 

2022Q2 业绩同比变化拆分（单位：亿元）  2022Q2 业绩环比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

三费占比呈下降趋势，管理费用大幅提高。从期间费用的变化看，近年来公司

经营管理水平不断提升，三费占营收的比例整体减小，由 2015 年的 9.93%下降

至 2022 年 H1 的 5.95%。其中，管理费用在三费中占比最高，增速较快，2022

年 H1 公司管理费用达 1.27 亿元，同比+87.11%，主要原因是公司上半年支付港

股上市费用、扩产项目落地导致职工薪酬增加；销售和财务费用占比较小，2022H1

销售费用率和财务费用率分别为 0.3%和 1.0%。 
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管理费用在三费结构中占比最大  2019-2022H1 公司费用率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从资金能力的角度来看，2022 年 H1 公司实现经营活动现金流量净额为 6.40

亿元，同比+10.36 亿元，增幅达 261.29%，主要原因为上半年公司回款能力向好。

其中，投资活动现金流净额为-2.34 亿元，同比减少 5.17 亿元，主要是因为购买

理财和理财赎回的时间差异所致。筹资活动现金流净额为 4.78 亿元，同比增加

125.77%，主要是由于 2022 年 H1 期间贷款增加。截至 2022 年 6 月 30 日，公

司账面现金(包括货币现金+交易性金融资产+其他流动资产)约为 22.15 亿元，资

产负债率仅为 37.34%。 

2021 年末公司资产负债率为 35.88%   公司经营活动净现金流 

 

 

 

 

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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投资活动现金流净额（万元）  筹资活动现金流净额（万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2 铜钴价格下行，拖累公司业绩 

公司主营业务为有色金属冶炼及压延加工，主要产品包括氢氧化钴、钴粉和电

解铜。公司作为世界知名钴粉供货商，已实现从钴矿石原材料的收购、采选，到加

工、冶炼，直至最终生产出多样化钴产品的完整产业链布局 。 

分产品看：钴产品仍为第一大收入来源。2022 年 H1，公司钴产品营收 15.02

亿元，同比+27.08%，营收占比 53.8%；铜产品营收为 12.82 亿元，同比+42.87%，

营收占比 45.9%。钴产品毛利率稳定，铜产品毛利率下滑 11.8pcts。1）钴产品：

2022 年 H1 毛利率 33.63%，同比增加 0.79%，毛利占比 65.73%。2）铜产品：

2022 年 H1 毛利率 20.35%，同比减少 11.80%，毛利占比 33.95%。 

公司主营产品营收占比  公司主营产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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公司主营产品毛利率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2022 年 Q2，受美联储加息及国内疫情影响，下游需求下滑，钴均价增速放

缓，铜均价回落。2022H1，MB 钴半年度均价同比从 21.32 美元/磅提升至 37.08

美元/磅，同比上涨 73.92%；LME 现货铜半年度均价从 9092.01 美元/吨增长至

9760.74 美元/吨，增幅达 7.36%。分季度看，2022 年 Q2，MB 钴季度均价从

36.05 美元/磅增至 38.11 美元/磅，环比上升 5.71%；LME 现货铜季度均价从

9996.98 美元/吨降至 9512.68 美元/吨，环比下降 4.84%。 

公司钴产品主要以伦敦金属导报(MB)的钴金属报价为基础，结合市场供需情

况，按照市场化原则制定销售价格。电解铜为大宗商品，拥有国际定价体系。2022

年 Q2 铜价格环比下降，公司铜产品售价预计承压下滑，拖累公司业绩。 

2020 年 8 月以来 MB 钴价走势  2020 年 8 月以来 LME 铜价走势 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

由于占据存货价值主要部分的原材料和在产品价值下降，2022 年 H1 公司存

货价值量相比期初减少 0.45 亿元，跌幅为 3.55%。具体来看，1）原材料和在产

品：2022H1 占比达 77.44%，账面价值由期初的 19.54 亿元降至 2022 年 H1 的

19.27 亿元，跌幅 1.38%。公司原材料采购基本与生产量匹配，库存维持在较稳定

水平。2）产成品：账面价值由期初的 4.65 亿元增至 2022 年 H1 的 5.20 亿元，

增幅为 11.81%。产成品占存货价值的比重从 2021 年 H1 的 13.95%增至 20.88%，
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主要是由于疫情导致运输不畅，部分商品未顺利售出。 

公司 2022 年 H1 资产减值损失为 0.29 亿元，主要是由于公司存货主要是矿

石原材料，Q2 铜钴价格下行过程中，高价存货带来减值损失，暂时拖累业绩。随

着下半年铜钴价格企稳，资产减值损失对公司盈利能力的影响预计将减小。 

公司存货价值量（单位：亿元）  公司存货结构变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

3 钴产品项目投产，全产业链布局完成 

钴行业紧平衡格局支撑钴价。1）需求端：在全球双碳背景下，新能源车渗透

率快速提升，钴在三元电池中不可或缺，随着下半年消费电子旺季来临和三元电池

放量，钴需求量将持续增长。2）供给端：2022 年嘉能可 Mutanda 复产预计复

产，年产量约 1 万吨，洛阳钼业产能投产以及印尼湿法冶炼项目增加供应端压力，

但受全球疫情冲击物流运输，新建项目进展低于预期及俄乌冲突干扰等因素的影

响，2022 年钴行业供需或仍将维持紧平衡。 

钴全产业链布局，成本优势逐步凸显。1）原材料端：子公司刚果迈特、寒锐

金属负责刚果(金)矿石租赁开采、收购的铜钴矿石的采购。高品位钴精矿被直接出

售。2）生产、冶炼端：刚果子公司采选的低品位钴精矿冶炼成粗制氢氧化钴，运

送至国内进一步加工。子公司赣州寒锐的 1 万金属吨/年钴新材料（主要包括硫酸

钴、氯化钴、碳酸钴和四氧化三钴）和 2.6 万吨三元前驱体项目一期工程已开始试

生产，将进一步丰富公司钴化合物产品种类，同时可填补公司钴湿法冶炼深加工的

产业链空缺，减少钴盐委外加工成本；安徽寒锐主要负责将钴盐产品进一步加工为

钴粉，是世界钴粉产品的主要供应商之一，2020 年公司国内和全球钴粉市占率分

别达 30%和 14.8%，2021 年公司钴粉全球市占率排名前三，领先优势明显。随着

钴产品的需求逐步增长，未来公司将受益于产业链一体化布局优势，增厚公司盈利

水平。 

扩产项目稳步落地，盈利能力下半年有望反转。面对旺盛的新能源需求，公司

灵活切换产线，推进扩产增效项目，铜钴产能进一步释放。6000 吨电解铜生产线
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改建项目于 2021 年底投产，电解铜总产能提升至 41000 吨/年；5000 吨钴粉技

改项目于 2022 年 3 月份投产，钴粉年产能由 3000 吨提升至 5000 吨；5000 吨

氢氧化钴项目于 2022 年 6 月份投产，氢氧化钴年产能由 5000 吨提升至 10000

吨；10000t/a 金属量钴新材料及 26000t/a 三元前驱体项目一期工程已完成土建

和设备安装，目前正在试生产。新项目的逐渐落地将进一步打开公司成长空间，提

升未来持续盈利能力。 

积极切入新能源赛道，规划长远成长空间。公司正在加速推进新能源上游材料

（钴、镍和锂等金属）矿山资源的收购并购、电池回收产线建设及三元前驱体项目

的建设工作，目标是实现上游原材料 100%自供，为下游的布局提供支持，力求在

新能源领域打通资源开发、新能源材料制造、资源回收的产业链条，新能源业务布

局有望进一步提升公司竞争能力，打开未来成长空间。



寒锐钴业(300618)/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 10 

 

 

 

4 盈利预测与投资建议 

公司扩产项目顺利投产，铜钴产能将继续释放。钴产业链一体化布局清晰，成

本优势有望进一步凸显。公司积极寻找海外矿山资源，打造新能源业务增长点，盈

利成长性较为明确。我们预计 2022/2023/2024 年公司将实现归母净利润

7.62/9.44/10.40 亿元，对应 8 月 12 日收盘价的 PE 为 22X/18X/16X，维持“推

荐”评级。 
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5 风险提示 

1）项目进展不及预期。公司仍有新建项目在推进中，包括赣州寒锐的三元前

驱体项目等，这些项目的推进仍需投入大量人力物力，可能会受疫情反复等突发情

况影响导致项目进展不及预期，届时产量释放节奏将放缓，会对盈利产生影响。 

2）金属价格下跌。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、钴等金属价

格波动会明显影响公司盈利，若宏观经济下滑，或供给大量释放导致金属价格下滑，

会对公司盈利能力产生较大影响。 

3）疫情影响生产经营。近期国内多地疫情反弹，跨境运输受阻或成本抬升，

国内冶炼加工环节可能延后，会对公司的盈利能力产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 4,350  5,504  6,774  7,506   成长能力（%）     

营业成本 3,013  3,985  5,002  5,557   营业收入增长率 93.00  26.54  23.08  10.80  

营业税金及附加 142  165  203  225   EBIT 增长率 227.30  10.55  15.03  9.63  

销售费用 12  16  20  22   净利润增长率 98.25  14.85  23.97  10.17  

管理费用 169  220  270  300   盈利能力（%）     

研发费用 40  82  101  112   毛利率 30.73  27.60  26.15  25.96  

EBIT 952  1,052  1,211  1,327   净利润率 15.25  13.87  13.96  13.88  

财务费用 48  61  61  61   总资产收益率 ROA 8.99  9.31  10.12  10.02  

资产减值损失 0  -35  0  0   净资产收益率 ROE 14.01  14.21  15.13  14.46  

投资收益 26  33  41  45   偿债能力         

营业利润 858  976  1,211  1,334   流动比率 2.23  2.42  2.62  2.92  

营业外收支 -5  1  0  0   速动比率 1.01  1.06  1.10  1.46  

利润总额 853  977  1,211  1,334   现金比率 0.55  0.62  0.61  0.97  

所得税 190  215  266  293   资产负债率（%） 35.88  34.45  33.09  30.72  

净利润 663  762  944  1,040   经营效率     

归属于母公司净利润 663  762  944  1,040   应收账款周转天数 30.74  30.00  30.00  30.00  

EBITDA 1,079  1,145  1,295  1,440   存货周转天数 234.99  255.85  251.53  250.22  

      总资产周转率 0.66  0.71  0.77  0.76  

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

货币资金 1,256  1,528  1,659  2,747   每股收益 2.14  2.46  3.05  3.36  

应收账款及票据 534  717  823  883   每股净资产 15.29  17.32  20.16  23.24  

预付款项 85  80  100  111   每股经营现金流 -2.09  1.71  0.79  3.90  

存货 2,533  3,085  3,858  3,853   每股股利 0.43  0.86  0.41  0.55  

其他流动资产 672  508  661  640   估值分析         

流动资产合计 5,081  5,917  7,101  8,233   PE 25  22  18  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.6  3.1  2.7  2.3  

固定资产 1,180  1,287  1,213  1,401   EV/EBITDA 15.65  14.51  12.72  10.69  

无形资产 86  86  86  86   股息收益率（%） 0.79  1.58  0.75  1.01  

非流动资产合计 2,298  2,260  2,225  2,153        

资产合计 7,379  8,177  9,327  10,386        

短期借款 1,218  1,218  1,218  1,218   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 760  1,228  1,491  1,591   净利润 663  762  944  1,040  

其他流动负债 298  0  7  11   折旧和摊销 127  93  85  113  

流动负债合计 2,276  2,446  2,715  2,820   营运资金变动 -1,616  -400  -784  60  

长期借款 50  50  50  50   经营活动现金流 -647  531  245  1,207  

其他长期负债 321  321  321  321   资本开支 -509  -38  -30  -18  

非流动负债合计 371  371  371  371   投资 463  0  0  0  

负债合计 2,647  2,817  3,087  3,191   投资活动现金流 -55  -35  11  27  

股本 310  310  310  310   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -2  -2  -2  -2   债务募资 600  -30  0  0  

股东权益合计 4,731  5,360  6,240  7,195   筹资活动现金流 459  -224  -125  -146  

负债和股东权益合计 7,379  8,177  9,327  10,386   现金净流量 -247  272  131  1,088  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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