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[Table_Title] 

技术优势显著，一体化布局打造钴盐龙头 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 钴盐细分龙头：根植资源地，布局一体化 

腾远钴业是钴盐行业的细分龙头。公司主要从事钴、铜产品的研发、生

产与销售，为国内领先的钴盐生产企业之一。公司实际控制人罗洁、谢

福标和吴阳红合计持有公司 37.87%的股份。2016 年公司完成了股份制改

革，同年设立刚果腾远，开始在刚果（金）进行铜钴板块的冶炼布局；

2021 年和 2022 年 H1，受益于金属上行周期，公司盈利大幅提升。2022

年 Q1，俄乌战争推高能源金属价格，公司 Q1 净利润为 4.57 亿元，同比

增速为 54.39%；2022 年 Q2，由于国内受到疫情影响，下游需求不足，

铜钴价格有较大跌幅，公司营收承压叠加成本的滞后性使得公司营收以

及净利润相比Q1环比有一定程度的下滑，最终 2022年 H1净利润为 5.47

亿元，同比增速为 9.40%。  

 

⚫ 铜钴板块行业分析：局部低点，未来需求确定 

铜钴板块经历了 2022 年 Q2 的较大跌幅之后，目前价格已经企稳，我们

判断未来铜钴价格将会保持稳定，公司扩产成功之后，业绩有望获得进

一步增长。 

钴：钴需求端，3C 电子的需求在未来会有回落，但是三元动力电池的

高增速会弥补这一缺口，我们预计 2022 年全球钴消费量为 19.70 万吨，

同比增长 12.99%，2023 年全球钴消费量为 25.30 万吨，同比增长 28.44%。

2022 年，随着嘉能可 Mutanda 项目复产以及印尼镍钴项目的释放，预计

全球钴市场进入供给相对过剩的局面，全年预计供给过剩 1.25 万吨，但

是 2023 年随着需求的进一步提升，钴市场预计重新进入紧平衡状态，

钴价会因此而获得支撑。 

铜：铜需求的主要增量在于电网、风光装机以及新能源汽车，我们认为

随着新能源市场的继续景气以及电网投资的加速，铜需求有望获得支

撑。我们预计 2022 年和 2023 年的供给增量为 129 万吨和 86 万吨，需求

增量为 122.5 万吨和 116.7 万吨，2022 年铜供过于求，剩余 6.5 万吨，但

是 2023 年会重新出现 30.7 万吨的缺口。2023 年铜市场的紧平衡状态预

计仍会延续，铜价有望重新保持稳定。 

 

⚫ 铜钴板块：海内外协同发展，铜钴新增产能放量在即 

公司业务覆盖国内及海外，共有两个生产基地，构造国内外协同产业链。 

海外刚果腾远的主要产品为电积铜与钴中间品，目前年产能为 32,000 吨

电积铜及 6,000金属吨钴中间品。公司争取在 2022年末实现电积铜 40,000

吨产能，钴中间品 10,000 金属吨产能，2023 年刚果腾远三期建设完成之

后，电积铜产能将会达到 60,000 吨。国内生产基地方面，主要产品为钴

盐与部分电积铜。2021 年产能为钴产品 6,500 金属吨及电积铜 3,173 吨，

二期产业园建成后可实现年产钴 13,500 吨、镍金属 10,000 吨、三元前驱
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体 40,000 吨、98%硫酸 32 万吨、液体二氧化硫 6,600 吨，公司力争于 2022

年第三季度实现二期扩产 13,500 金属吨钴盐目标，未来公司合计产能预

计为年产 20000 吨钴盐。 

 

⚫ 投资建议 

我们预计 2022-2024 年，公司分别实现营收 57.10 亿元、79.13 亿元、95.54

亿元，分别实现归母净利润 10.51 亿元、19.10 亿元和 22.53 亿元，同比

增长为-8.7%、88.1%和 18.0%。2022 年 Q2，钴价遭遇大幅下滑，影响公

司业绩，但 2023 年公司扩产成功叠加铜钴价格保持稳健，公司盈利有

望重新迎来快速增长。2022-2024 年，公司对应当前市值的 PE 分别为

17.38X、9.56X 和 8.10X，公司业绩有望在 2023 年得到释放，目前铜钴价

格虽然略有反弹，但仍处于低位。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

公司扩产进度不及预期风险，美联储加息超预期风险。 

 
  

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4160  5710  7913  9554  

收入同比（%） 132.8% 37.2% 38.6% 20.7% 

归属母公司净利润 1150  1051  1910  2253  

净利润同比（%） 124.1% -8.7% 81.8% 18.0% 

毛利率（%） 41.6% 29.0% 36.0% 35.6% 

ROE（%） 34.6% 10.6% 16.1% 16.0% 

每股收益（元） 5.07  4.63  8.42  9.94  

P/E 15.87  17.38  9.56  8.10  

P/B 5.49  1.83  1.54  1.29  

EV/EBITDA 12.29  9.71  5.27  4.11  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1 钴盐细分龙头：根植资源地，布局一体化  

1.1 腾远钴业历史沿革 

腾远钴业是钴盐行业的细分龙头。公司主要从事钴、铜产品的研发、生产与销

售，为国内领先的钴盐生产企业之一。公司前身系赣州腾远钴业有限公司，成立于

2004 年 3 月 26 日；2016 年公司完成了股份制改革，同年设立刚果腾远，开始在刚果

（金）进行铜钴板块的冶炼布局；2022 年 3 月 17 日于创业板正式上市，股票代码为

301219。 

公司实际控制人罗洁、谢福标和吴阳红合计持有公司 37.87%的股份。厦门钨业、

赣锋锂业和长江晨道等产业资本合计持股比例约为 19.36%。公司控股 6 家子公司，

覆盖铜钴矿上游的完整产业链，刚果腾远（100%）主营业务为生产及销售钴中间品、

电积铜等产品，同时从事铜钴矿采购及加工业务，为母公司提供钴中间品等原材料；

赣州摩通（100%）是刚果腾远的境内采购平台；香港腾远（100%）是刚果腾远的投

资平台；维克托（100%）是刚果腾远对外销售的贸易和结算平台；上海腾远（100%）

是公司境内的贸易平台，进行钴产品的区域销售。 

 

图表 1 公司股权结构    

 

资料来源：Wind，公司官网，华安证券研究所 
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图表 2 公司发展历程和大事一览   

时间 事件 

2004 年 公司前身，赣州腾远钴业有限公司成立 

2008 年 引入核心技术股东加盟 

2016 年 顺利完成股份制改造，建设完成刚果腾远，开始在刚果（金）进行冶炼布局 

2018 年 刚果腾远一期电积铜产线完工，可实现年产电积铜 5000 吨 

2019 年 刚果腾远二期电积铜产线完工，可实现年产电积铜 15000 吨，两期合计钴产能 4000 吨 

2020 年 腾远本部完成整体搬迁及产线升级，腾远三期项目正式启动 

2021 年 2021 年末，刚果腾远总计铜产能提升至 32000 吨，钴产能提升至 6000 吨 

2022 年 登录深交所创业板，代码 301219 
 

资料来源：公司年报，华安证券研究所 

 

图表 3 子公司主营业务简述 

子公司名称 持股比例 主营业务 

赣州摩通 100% 刚果腾远的境内采购平台，采购其所需的工程物资等 

江西新美特 100% 利用沉淀渣等生产加气混凝土砌块，目前已停产 

上海腾远 100% 公司境内贸易平台，进行钴产品的区域销售 

维克托 100% 作为刚果腾远对外销售的贸易和结算平台 

香港腾远 100% 刚果腾远的投资平台 

刚果腾远 100% 生产及销售钴中间品、电积铜等产品，为母公司提供钴中间品等原材料 
 

资料来源：公司年报，华安证券研究所 

 

1.2 公司主营铜钴系列产品，行业上行周期盈利大幅提升  

2021 年和 2022 年 H1，受益于金属上行周期，公司盈利大幅提升。2021 年，公

司“量价齐升”，由于消费电子和新能源汽车的需求提升，钴盐价格大幅提升，公司

硫酸钴和氯化钴产销两旺，叠加铜钴产量相较 2020 年有所提升，公司营业收入达到

41.6 亿元，创历史新高，同比增速达到 132.79%。2022 年 Q1，俄乌战争推高能源金

属价格，LME 铜冲破 10000 美元/吨，钴价冲破 57 万人民币/吨，公司 Q1 净利润为

4.57 亿元，同比增速为 54.39%；2022 年 Q2，由于国内受到疫情影响，下游需求不足，

铜钴价格有较大跌幅，公司营收承压叠加成本的滞后性使得公司营收以及净利润相

比Q1环比有一定程度的下滑，最终 2022年H1净利润为 5.47亿元，同比增速为 9.40%。 
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图表 4 2021 年开始，公司营收大幅提升（亿元） 图表 5 2021 年开始，公司净利润大幅提升（亿元） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

铜钴板块为公司的主要业务。2017 年和 2018 年，公司钴板块的毛利占比达到 96.38%

和 86.31%，2019 年钴价大幅下跌叠加，公司铜板块毛利贡献率提升到 51.91%，超过钴板

块，成为第一盈利来源。2021 年开始，由于钴市场的景气，钴板块的毛利贡献率提升到

68.15%（2021 年）和 68.63%（2022 年 H1），钴板块的影响力在不断增强。 

 

图表 6 公司 2017 年—2022 年 H1 收入结构 图表 7 公司 2017 年—2022 年 H1 成本结构 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 8 公司 2017 年—2022 年 H1 毛利结构 图表 9 公司 2017 年—2022 年毛利率情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 10 公司营业收入、毛利率以及毛利贡献率情况 

营业收入（亿元） 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1 

铜板块 1.28 2.25 5.67 7.43 12.67 9.48 

钴板块 14.62 12.66 10.5 9.92 27.27 16.23 

其他业务 0.95 1.81 1.22 0.51 1.67 1.16 

毛利率（%） 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1 

铜板块 9.38% 19.56% 35.98% 38.90% 42.07% 27.85% 

钴板块 41.93% 29.38% 16.76% 28.33% 43.23% 40.30% 

其他业务 43.16% 14.36% 22.13% 29.41% 11.98% 30.17% 

毛利贡献率（%） 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1 

铜板块 1.80% 9.95% 50.12% 49.40% 30.77% 27.70% 

钴板块 92.04% 84.16% 43.24% 48.03% 68.07% 68.63% 

其他业务 6.16% 5.88% 6.63% 2.56% 1.15% 3.67% 
 

资料来源：公司年报，华安证券研究所 

 

公司研发费用保持高位，期间费用率呈现下降趋势。公司研发投入稳定，

2018-2021 年的研发费用分别为 5,262 万元/4,025 万元/4,134 万元/11,190 万元，2021

年公司加大研发投入规模，同比增长达 170.66%。2022 年 H1 公司研发投入为 7263

万元，同比增速为 121.21%，继续保持了高速增长。与此同时，期间费用率呈现下降

趋势，公司管理费用率、销售费用率、财务费用率不断降低，2021 年，管理费用率

从 2020 年的 4.76%下降至 2.72%，降幅比较明显，同时财务费用从 2020 年的 0.84%

下降至 2021 年的 0.53%，在 2022 年 H1，财务费用为-0.13 亿元，可见在产业上行周

期的影响下，公司的财务情况有了非常明显的好转。 

 

图表 11 公司研发费用保持高位（亿元） 图表 12 公司期间费用率呈下降趋势 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 铜钴板块：根植资源地，海内外协同发展 

2.1 钴盐龙头，继续扩产 

公司业务覆盖国内及海外，共有两个生产基地，构造国内外协同产业链。公司

钴盐产品产量在国内名列前茅，根据上海有色网数据显示，2019 年度，公司钴盐产

量为 6,470.58 金属吨，占比国内总产量 8.18%，公司硫酸钴产量占比 7%，居国内第

三位，氯化钴产量占比 13%，居国内第四位；2020 年度，公司钴盐产量为 4,858.97

金属吨，占比为 5.92%，硫酸钴产量占比为 6.37%，氯化钴产量占比为 5.53%，居国

内第五位（2020 年产量下滑的原因是公司国内产业园搬迁导致的停工）。 

图表 13 公司产能现状与规划   

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

海外刚果腾远生产基地的主要产品为电积铜与钴中间品，是公司电积铜的主要

生产基地，目前年产能为 32,000 吨电积铜及 6,000 金属吨钴中间品。刚果（金）钴铜

湿法冶炼项目三期工程自 2020 年 5 月开工建设，其总设计产能为电积铜 40,000 吨、

浓硫酸 40,000 吨、液体二氧化硫 1500 吨、硫化碱 15,000 吨，目前受新冠疫情影响建

设进度有所放缓。公司争取在 2022 年末实现电积铜 40,000 吨产能，钴中间品 10,000

金属吨产能，刚果腾远三期建设完成之后，电积铜产能将会达到 60,000 吨。刚果腾

远生产的电积铜会通过子公司维克托直接对外销售，而生产的钴中间品会运输到国

内产业园进一步加工为钴盐。 

国内生产基地方面，主要产品为钴盐与部分电积铜。2021 年产能为钴产品 6,500

金属吨及电积铜 3,173 吨，原材料主要为钴精矿与钴中间品，主要向国际矿业公司或

贸易商（嘉能可、欧亚资源等）采购。2020 年公司在赣州高新区红金工业园内的旧

厂区被赣州市赣县区政府列入赣州高新区红金工业园一期企业征收搬迁范围，需搬
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迁至洋塘工业园区并建设新厂区。老厂区的搬迁工作于 2020 年 9 月完成，新厂区于

2021 年 6 月正式投产。目前本部新厂区建设项目第一期，暨复制老厂区产能至新厂

区，已基本完成，第二期为新厂区扩建，并拟建硫磺制酸系统，为生产提供硫酸和

二氧化硫，现尚处于建设期，建成后可实现年产钴 13,500 吨、镍金属 10,000 吨、三

元前驱体 40,000 吨、98%硫酸 32 万吨、液体二氧化硫 6,600 吨，公司力争于 2022 年

第三季度实现二期扩产 13,500 金属吨钴盐目标，未来公司合计产能预计为年产 20000

吨钴盐。 

公司主要产品为钴盐和电积铜。钴盐在公司的国内产业园进行生产，主要产品

有氯化钴和硫酸钴（2022 年年底产能扩充到 20000 吨），占比大概 4：6，氯化钴主要

用作消费电子的电池材料，硫酸钴主要用作三元前驱体的制造。电积铜主要在刚果

腾远（年产能 32000 吨）进行生产，部分也在国内产业园进行生产（年产能 3173 吨），

主要用作电子电器、机械制造、建筑材料以及国防工业等。凭借良好的信誉和优异

的产品质量，公司与中伟股份、摩科瑞、万宝矿产、湖南雅城、厦门钨业、当升科

技、金川科技、杉杉股份等以世界 500 强企业为代表的行业内知名企业建立了长期

紧密的合作关系。 

 

图表 14 公司主要产品介绍 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

公司产销量情况：钴板块而言，2018 年上半年钴价到达高点后持续下滑，公司

为避免钴价大幅波动带来的风险，根据市场行情调整经营策略，降低了当年钴产品

产量。2020 年由于公司国内厂区搬迁，导致产量有所下滑，2021 年公司新厂区试生

产期间稳定产出，运营效果良好，产出率较高；同时，为满足下游客户需求，公司

委托其他厂家进行少量的委托加工，全年产量为 7891.51 吨。铜板块而言，伴随着刚

果腾远各期项目的逐步投产，产量逐年走高，2021 年产量提升至 22152.15 吨。 
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图表 15 公司钴盐产销量情况（21 年钴产量含委外加工） 图表 16 公司电积铜产销量情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2.2 核心竞争力：技术优势显著，一体化布局可期 

公司核心竞争力主要在于技术优势、一体化布局以及产能扩张。 

核心竞争力之技术优势： 

相较于洛阳钼业、华友钴业等铜钴板块的公司，公司目前在矿山所有权方面处

于劣势，但是公司的核心竞争力在冶炼加工端：公司工艺原创、产线自研、设备自

制，自有研发团队是公司的核心竞争力。 

随着刚果金高品位矿石供应逐渐减少，以公司为代表的冶炼技术和装备水平较

高的企业利用这些尾矿和矿渣进行二次开发成为现实，早期积累的低品位尾矿和矿

渣得以大规模处理，其中以腾远钴业、欧亚资源 RTR 项目、中色刚波夫项目为代表；

公司凭借自主研发的多样性钴资源回收利用技术采用优溶浸出、选择性除杂、络合

沉钴、钴络合物煅烧等技术有机结合，大大提高了金属回收率，降低了生产成本；

公司可将铜矿伴生的低品位钴低成本回收利用，还能将低品位钴矿、次级中间品等

低品位钴资源进行低成本的回收利用，解决了多样性资源的高效利用问题。 

 

图表 17 公司核心技术人员 

 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

公司是国内较早专业从事钴湿法冶炼技术研发与应用的领先企业公司。在核心
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技术团队的不断研究之下，截至 2021 年末，公司拥有 8 项发明专利、20 项实用新

型专利，在钴产品的湿法冶炼上具备较强的技术优势、工艺优势和成本优势，系国

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。

自主规划、设计、制造冶炼生产线的优势在于：公司有能力对不同品味、甚至不同

类型的矿石进行处理，而其他大部分公司的产线由设计院专门设计，在处理固定品

味的矿石时效率高，因此对于矿石要求更高，成本也会相应提升，而刚果金矿石的

品味波动较大，公司在矿石采购端可以有效降低成本；与此同时，刚果（金）目前

的铜钴矿依然是以地表浅层的氧化矿为主，但是随着进一步的开采，将会转向硫化

矿为主的局面，公司目前在硫化矿石的冶炼端有独到技术，甚至对于硫化矿和氧化

矿之间的矿石也有能力进行处理，对于未来铜钴矿石类型改变的趋势已经有了充足

的技术储备，占据了行业的领先地位。 

 

图表 18 公司产品生产核心技术储备丰富 

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 

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 

高纯氯化钴制备技术 集成创新 氯化钴 专有技术保密 

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 

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 

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 

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 

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 
 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

提质增效、生产设备自我制备以及三废处理及资源化可以有效降低公司的生产

成本。公司系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，在生产线的制造端可以降低折旧，同时提质增效和三废处理及资源

化的核心能力可以降低公司的生产成本，最终提升公司的盈利能力。 

 

图表 19 公司提质增效核心技术储备丰富 

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 

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 

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 

球磨浸出技术 自主研发、原始创新 浸出工序 专有技术保密 

硫化沉钴技术 自主研发、原始创新 钴中间品 专有技术保密 

硫化铜钴矿焙烧技术 自主研发、原始创新 钴矿加工 专有技术保密 
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络合沉钴技术 自主研发、原始创新 钴中间品 专有技术保密 

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 
 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

图表 20 公司生产设备制备核心技术以及三废处理及资源化利用核心技术 

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 

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 

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 

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 

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 

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 

钴冶炼渣资源化技术 自主研发、原始创新 环保处理 专有技术保密 

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：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

公司的技术优势直接体现在钴产品的毛利率和单吨毛利中。选取同样在刚果（金）

经营铜钴产品冶炼的公司对比可知，自从公司 2019 年刚果腾远正常经营之后，公司

的单吨毛利和毛利率都在同业竞争中排名前列；其中，在 2019 年钴市场价格的最低

谷阶段，公司的单吨毛利保持在 2.84 万元/吨，毛利率为 16.76%，两项都为同业最

高，考虑到 2019 年全年平均钴价为 27.8 万元/吨，因此可以认为 17%的毛利率是公

司钴板块经营的下限。目前钴受到需求不佳的影响，处于行业阶段性低谷，单吨价

格下落到 36 万元/吨，但公司的优异技术在行业不景气的情况下依然可以带来超过

行业平均的利润，具有更大的弹性。 

 

图表 21 钴板块毛利率同业比较 图表 22 钴板块单吨毛利对比（单位：万元/吨） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 23 钴价格走势 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

核心竞争力之一体化布局： 

公司在 2022 年 8 月 26 日发布的《公司五年（2022-2026）战略规划》中提出，

利用公司上市带来的发展优势，按照既定的“把中游做大，向上游拓展，往下游延

伸，根植资源地作保障，着力新材料求发展”的战略方针，实现技术和管理双轮驱

动。规划期内公司重点解决资源短板，坚持两条腿（自然资源和二次资源）走路，

优先二次资源，积极布局海外，兼修内功，致力成为新能源电池材料领域最具竞争

力的企业，打造从钴镍资源-冶炼加工-锂电材料-废料回收的闭环链路。 

 

图表 24 公司产业现状与布局 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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公司利用刚果腾远的地域优势，积极进行上游资源开拓。截至目前，在刚果（金）

获得了两项探矿权和一项采矿权；与此同时，积极进行合作开采矿权合作，2019 年 

10 月，刚果腾远与 GICC SARL 签署《合作协议》，就刚果腾远与其联合开发其持

有的编号为 PR803、PR804（经刚果（金）矿业部门批准，该两项探矿权均已转为采

矿权，编号相应变为“PE803、PE804”）的探矿权相关事宜进行约定。根据《合作

协议》约定，在勘探地质队进入矿区部署开展前期工作之日，刚果腾远需向 GICC 

SARL 支付 50 万美元“入门费”。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。目前，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

第一阶段资源普查工作。 

 

图表 25 公司自有探矿权和采矿权情况（注：1 法平方公里约等于 0.84 平方公里） 

矿权类别 权利证书编号 矿权证 面积（法平方公里） 位置 权利限制 

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 

无 

CAMI/CR/7188/17 13393 13 无 

采矿权 CAMI/CEPM/7182/2017 13258 15 无 
 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

公司利用自身技术优势，强势进入三元前驱体赛道。三元前驱体公司以钴中间

品处理、镍中间品处理、钴锰料处理和锂电池废料处理工序产出的硫酸镍溶液、硫

酸锰溶液、硫酸钴溶液为原料，制备镍钴锰三元前驱体。三元前驱体生产线的建设，

将实现公司对锂电池废料的循环利用，进一步丰富公司产品的种类，延伸公司产业

链，降低公司的经营风险。公司募投资金，进行三元前驱体生产系统建设，项目完

全建成后，公司将拥有 40000 万吨/年三元前驱体产能。 

公司目前已经掌握了三元前驱体制备的核心技术，公司自 2015 年开始，在三

元前驱体制备方面进行研究开发，并取得突破性进展。2016 年 9 月，发行人取得

制备三元前驱体的相关专利，主要发明人谢福标、吴阳红均为公司核心技术人员。 

 

图表 26 公司三元前驱体的研究开发相关课题项目 

研发项目 所处阶段 拟达到的目标 

锂离子电池镍钴锰三元氢氧化物前驱体研究开发 已结题 
使产品的技术指标、产品性能符合行业标准、项

目开发达到预期目的 

镍钴锰三元氢氧化物中所需的原料硫酸盐的开发

生产项目 
已结题 

使产品的技术指标、产品性能符合行业标准、项

目开发达到预期目的 

动力电池用镍钴锰三元材料前驱体制备工艺研究 中试 
使产品的技术指标、产品性能符合行业标准、成

为公司储备技术 

动力电池用镍钴锰三元材料前驱体制备工艺研究 中试 促进产业升级，提升公司核心竞争力 

三元前驱体制备过程中产生的含氨废水回收处理

新工艺研究 
小试 回收废水中的氨，提升产品附加值 

 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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锂电池废料加工与再生利用。公司在锂电池废料加工端也掌握了核心技术，研

发项目通过之后，公司锂回收率有望达到 95%以上，相较同业具有一定优势。公司

在镍回收率方面也有望超过 96%，再加上硫酸锰和硫酸镍溶液的供应，公司可以直

接供应给三元前驱体生产系统作为原料，省去结晶费用，体现一体化的成本优势。

截至 2022 年 6 月 30 日，公司 15000 吨电池废料综合回收车间等厂房已建设完成，大

型主体设备已安装完毕，目前各车间正在进行辅助设备、管道、电气等施工安装，

预计 2022 年 12 月前竣工投产。电积钴已于 2022 年第二季度开始销售。 

 

图表 27 公司三元前驱体的研究开发相关课题项目 

研发项目 所处阶段 拟达到的目标 

电池废料优先提锂工艺研究项目 中试 锂回收率超过 95%，缩短锂回收流程。 

树脂回收钴萃余液中镍的工艺研究 产业化设计 镍回收率大于 96%。 

电池废料预处理分离铜、铝工艺研究 中试 
铝去除率达到 95%以上；铜片回收率达到 

98%以上 

钙皂化替代氨皂萃取锰制备高纯硫酸锰溶液研究 中试 显著降低高纯硫酸锰溶液制备成本 
 

资料来源：公司年报，华安证券研究所 

 

核心竞争力之产能扩张： 

公司处于产能的迅速扩张期，刚果腾远三期正在积极建设，同时资金募投进行

产能与业务的双重扩张。公司 2021 年末将刚果腾远电积铜产能扩至 40000 吨，钴中

间品产能提升到 10000 吨，预计 2022 年末，刚果腾远电积铜产能扩至 40000 吨，钴

中间品产能提升到 10000 吨，进一步提升公司钴盐原料自供率，有效提升盈利能力；

同时预计 2022 年末，腾远本部 13500 金属吨钴、10000 金属吨镍以及 15000 吨电池

废料回收车间建设完成并投产；预计 2023 年，公司三元前驱体产线开始进行建设，

强势进入产业链下游，未来刚果腾远三期建设完成后，电积铜产能将会提升到每年

60000 吨。公司顺应行业周期，积极扩产，产能迅速提升是未来盈利能力进一步提升

的有效保障。 

 

图表 28 公司产能扩张历程及计划 

时间 公司 产能情况 

2018 年 刚果腾远一期 电积铜 5000 吨产线完工 

2019 年 刚果腾远二期 电积铜 15000 吨产线完工，钴中间品年产能升为 4000 吨 

2020 年 腾远本部 6500 吨钴盐产线完成搬迁 

2020 年 刚果腾远三期 刚果腾远三期开始建设，建设完成之后电积铜产能预计扩至 60000 吨 

2021 年 刚果腾远 2021 年末，刚果腾远电积铜产能扩至 32000 吨，钴中间品产能升至 6000 吨 

2022 年 刚果腾远 
预计 2022 年末，刚果腾远电积铜产能扩至 40000 吨，钴中间品产能提升到

10000 吨 
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2022 年 腾远本部 
预计 2022 年末之前，13500 金属吨钴、10000 金属吨镍以及 15000 吨电池废

料回收车间建设完成并投产 

2023 年 腾远本部 年产 40000 吨三元前驱体产线开始建设 
 

资料来源：公司年报，华安证券研究所 

 

图表 29 公司未来产能扩张计划 

 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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3 钴板块：局部低点，未来增长确定 

3.1 钴供给端：供给释放存在扰动 

钴供给端 2022 年有所放量，铜钴矿主要集中在嘉能可 Mutanda 项目的复产以及

Katanga 项目的扩产，而镍钴矿主要集中在印尼湿法冶炼项目的放量，包括华友钴业

的华越项目和宁波力勤的 OBI 项目。总体而言，2022 年预计钴的全球产量为 20.9 万

吨，相较于 2021 年同比提升了 23.93%。 

 

图表 30 钴厂商供给情况梳理和预测 

 
资料来源：各公司公告，USGS，华安证券研究所 

 

Mutanda 复产顺利，Katanga 扩产受阻。嘉能可 Mutanda 项目复产顺利，2022 年

H1 钴产量为 7700 吨，预计全年产量为 15000 吨，但是 Katanga 项目的扩产不顺，由

于 Katanga 遭遇了岩土工程限制、矿石品位问题以及疫情持续导致的劳动力短缺，导

致项目产出受到限制，并且这些不利因素预计不会是短期的，将会持续一段时间，

最终 2022 年 H1，Katanga 项目的钴产量为 11300 吨，相比于 2021 年同期的 11900 吨

有所下降。 
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图表 31 嘉能可 Mutanda 和 Katanga 项目的产量情况（千吨） 

 

资料来源：嘉能可官网，华安证券研究所 

 

华越力勤顺利达产，印尼镍钴项目开始放量。华友钴业的华越项目（年产 6 万

金吨镍，7800 金吨钴）于 2021 年 12 月正式投产，2022 年 4 月达产，预计 2022 年产

量为 5500 吨，宁波力勤的 HPAL 一期（年产 37000 金吨镍，4500 金吨钴）于 2021

年 10 月投产，2021 年预计产出钴 1500 吨，项目于 2021 年底达产，2022 年 9 月 HPAL

二期项目达产后，预计全年总产出为 5000 吨。格林美的青美邦项目于 2022 年 6 月竣

工，下半年将会有一定放量。 

 

3.2 钴需求端：三元电池为中流砥柱，3C 消费有所下滑 

钴的需求集中在三部分：三元动力电池、3C 锂电以及高温硬质合金。2021 年全

球钴下游消费中电池领域用钴量占比为 74%，较 2020 年提高 8%，其中 3C 锂电占

比为 42%，动力电池占比为 32%；高温合金和硬质合金占比相对稳定，但随着全球

钴消费量不断提升，合金领域的消费绝对量增速仍然保持稳定。 

图表 32 2020 年全球钴下游需求情况 图表 33 2021 年全球钴下游需求情况 

  
资料来源：安泰科，华安证券研究所 资料来源：安泰科，华安证券研究所 

 

高镍趋势降低单体用量，但总量增长仍存确定性。目前全球新能源汽车产销两
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旺，未来高速增长具有确定性，尽管三元前驱体高镍低钴趋势明确，但三元电池总

量上的大幅增长将覆盖单位用钴量的下降，2022 年 1-6 月国内三元前驱体总产量为

35.51 万吨，同比增长 23.2%，虽然受到疫情冲击汽车产业链，但三元出货量依旧保

持高增长，6 月疫情缓解之后，出货量已经有所好转，我们预计 2022 年全年国内市

场有望出货 90 万吨，三元需求的高景气拉动钴需求继续增长。我们预计 2022-2023

年钴在新能源汽车领域的需求仍将维持高速增长。此外，俄乌战争导致硬质合金/高

温合金需求长期强势，预计会给予价格一定的支撑。 

 

图表 34 三元电池用钴需求依然存在总量增长 

 

资料来源：安泰科，鑫椤锂电，华安证券研究所 

 

消费电子需求疲弱，需求未来预计保持稳定：受到疫情冲击，国内消费电子市

场需求疲弱，2022 年 1—7 月，国内市场手机出货量累计 1.53 亿部，同比下降 23.11%。

全球市场遭遇加息压力，需求亦放缓，根据 IDC，2022 年第二季度全球 PC 出货量

总计 7200 万台，同比下降 12.6%。随着未来疫情的逐步控制，消费电子需求有望企

稳。 

 

图表 35 2022 上半年智能手机出货量下滑 图表 36 市场预测 2022 年全球 PC 出货量有所下滑 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：IDC，华安证券研究所 

 

3.3 钴供需平衡与价格判断 

钴供给释放速度预计未来保持较快增长，我们预计随着嘉能可 Mutanda、Katanga

的产出提升，以及印尼镍钴矿的逐步放量，2022 年全球钴供给达到 20.94 万吨，同比

增速为 23.93%，2023 年全球钴供给达到 25.42 万吨，同比增速为 21.37%。与此同时，

需求端，尽管 3C 电子的需求在未来会有回落，但是三元动力电池的高增速会弥补这
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一缺口，我们预计 2022 年全球钴消费量为 19.70 万吨，同比增长 12.99%，2023 年全

球钴消费量为 25.30 万吨，同比增长 28.44%。供需平衡方面，经历了 2021 年的供给

相对不足，2022 年预计全球钴市场进入供给相对过剩的局面，全年预计供给过剩 1.25

万吨，但是 2023 年随着需求的进一步提升，钴市场预计重新进入紧平衡状态，钴价

会因此而获得支撑。 

 

图表 37 钴供需平衡表 

 

资料来源：安泰科，SMM，华安证券研究所 

价格判断： 

钴价复盘：流动性冲击推高钴价。2022 年初，非洲疫情以及洪水冲击钴供应链，

叠加俄乌战争影响，导致钴价在 5 月之前保持高位，一度冲破 57 万人民币/吨。但 5

月以来，受到疫情影响国内需求，钴累库情况加剧，叠加货币政策压制，价格冲高

回落：钴价从最高的 57 万元/吨左右，回落到最低的 32 万元/吨。随着 7 月之后，

疫情影响有所消退，需求逐步恢复，钴价触底反弹，目前价格保持在 37 万元/吨。 

 

图表 38 MB 钴价格走势 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所 
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未来走势：随着 IDC 预测 2022 年全球 PC 出货量下降为 3.053 亿台，同比下降

12.47%，3C 市场的悲观预期基本得到释放，需求和价格大概率来到底部。同时，新

产品发布有望回暖边际需求：2022年9月，华为和苹果的新品发布会相继发布Mate50、

Iphone14 等重量级新品，3C 电子的边际需求有望在四季度有所好转，钴价格有望在

四季度开始回升。同时，三元动力电池需求将会支撑未来两年的价格，我们判断

2022/2023/2024 年钴市场的均价为 40/38/36 万元。 

 

4 铜板块：宏观承压，需求确定 

4.1 铜供给：短期供给扰动，长期资源约束 

供给端短期预期：主流铜企 2022 年产量有较大提升，但全世界总体产量预计提

升较温和。2020 年受困于疫情影响，全球铜供应弹性相对不足，产量为 2055.2 万吨，

同比仅增加 0.3%，2021 年铜供应依然比较紧张，产量 2073 吨，同比增长 0.8%。但

随着疫情缓解后南美逐步复工复产，2021 年以来铜矿供应有所好转，再加上铜价高

企加速了铜企产能扩张，2022 年全球各大铜矿均有一定程度的扩产，预计全球全年

同比增加 5.21%，年产 2604 万吨，其中紫金矿业卡莫拉-卡库拉一期预期新增 40 万

吨产能，一期一序列 20 万吨产能 2021 年 5 月已经投产，同时巨龙铜矿在 2021 年 12

月正式建成一期露天开采 3000 万吨/年（16.5 万吨铜金属量）。西部矿业玉龙二期 

10 万吨产能进入放量阶段。总体来说 2022 年的铜产量有一定程度的提升。 
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图表 39 铜厂商的供给情况梳理和预测 

 

资料来源：各公司公告，USGS，华安证券研究所 

通过整理世界主要产铜公司 2022 年 H1 的产量情况，我们发现 2022 年上半年依

然存在一些供给扰动的情况：安托法加斯塔遭遇矿石品位下降和运输阻塞，产量同

比下降 26%；英美资源由于智利矿山缺水和矿石品味降低的原因，产量仅为 27.3 万

吨，预计全年 70.5 万吨的规划难以完成；五矿资源在秘鲁的 LAS BAMBAS 矿山受到

劳动力罢工等影响，产量同样下滑，2022Q2 仅产出 4.42 万吨，环比 Q1 下降 44.18%；

Vale 由于部分矿场的临时维护，下调产量指导，原全年 34 万吨的目标下调到 27.75

万吨；中铜集团的部分矿山临时停产，也在一定程度上影响了产量。因此在部分铜

企扩产的大趋势下，各种因素的扰动也同时存在，预计实际供给情况会稍弱于预期。 

 

供给端长期预期：资本投入不足叠加资源禀赋恶化，长期来看供给增量不足。

资本投资不足，近年来，各个国家对于有色供给的资本投入呈现下降趋势，尤其对

于铜矿这种勘探、投产周期较长的资源品来说，短期内即使增加资本投入，短期内

供给也很难看到效果。资源禀赋恶化，过去 10 年全球铜矿储量品位、入选品位均明

显下降，2010~2016 年全球发现大型铜矿 16 处，2017~2019 年还未发现任何一座新

铜矿，长期来看供给刚性或已存在。 
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图表 40 中国有色金属产业投资多年来不断下滑（%） 图表 41 美国采矿行业投资有明显下降 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图表 42 资源禀赋恶化导致新铜矿未来供给不足 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

4.2 铜需求：需求稳健，静待回暖 

从铜的终端消费结构来看，传统终端消费受电力、房地产影响较大。电力和房

地产的需求主要体现在设备、建筑、基础设施领域和工业领域，这几部分的需求占

比达到 88%。中国铜下游需求领域中，电力消费居首占比 48%，其次是空调制冷领

域的 15%，因此电力投资和房地产需求对于国内的铜需求影响较大。 
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图表 43 铜初次消费结构 图表 44 铜终端消费结构 

  

资料来源：ICSG，华安证券研究所 资料来源：ICSG，华安证券研究所 

 

“十四五”规划加大电网投资，铜消费获得支撑。根据“十四五”全国电网总

投资规划，南网建设将规划投资约 6700 亿元，国家电网计划投入约 2.23 万亿元，总

投资额高达 2.9 万吨，较“十二五”，“十三五”时期电网投资额 2 万亿、2.5 万亿

提升明显。2020 年受疫情影响，电网建设投资完成额同比大跌，但低基数下 2021 年

也未实现高速增长，2021 年电网实际建设投资完成额 4951 亿元，同比增长 5.4%。考

虑到我国“十二五”（规划 2 万亿，实际 2 万亿），“十三五”（规划 2.5 万亿，实

际 2.58 万亿）时期电网投资完成度基本符合规划，我们认为 2022-2025 年电网投资会

逐步加速：相较 2021 年，每年完成 6000 亿投资额——相比 2021 年每年提升 1000 亿

投资额，根据电网每投资 1 亿元能带动 800-1000 吨的铜消费来进行匡算，未来

2022-2025 年，每年净增铜需求量将达到 80 万吨/年。 

 

图表 45 电网建设投资有望拉动铜需求 

 
资料来源：《十四五规划》，华安证券研究所 
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单车用铜量大幅增长，叠加整体销量快速提升，新能源汽车带动铜消费迅速提

升。根据 ICSG，传统汽车单车用铜量为 23kg，混动汽车单车用铜量 60kg，纯电动汽

车单车用铜量 83kg，电动客车单车用铜量为 224-369kg，主要增量来自于电池、电动

机以及高压电束的用铜量增长。叠加全球电动化趋势加速，1）国内新能源汽车销量

增速依然保持高位， 2022 年 1-9 月，国内新能源汽车销量为 456.7 万，同比增速为

117.69%，与此同时，新能源汽车购置税减免延期至 2023 年 12 月 31 日，政策支持仍

在，未来电动化为大势所趋。2）欧洲电动车需求逐步好转，海外市场整体销量抬升，

2022年 9月，欧洲 7国新能源整体销量 19.94万辆，同比增长 12.43%，环比上升 66.80%，

海外衰退预期并未对新能源汽车市场需求造成太大影响。保守估计，我们预计 2022

年全球新能源汽车销量为 950 万。 

 

图表 46 新能源汽车铜需求量预测 

 

资料来源：中汽协，华安证券研究所 

 

图表 47 电动车单车铜消费量相比传统汽车大幅提升 

 

资料来源：ICSG，华安证券研究所 

 

风光装机量维持高速增长。根据 IEA 数据，2021 年，全球光伏新增装机容量达

到 175GW，其中，中国、美国和印度仍旧是前三大装机市场；2022 年，全球新增装

机量将有望突破 200GW。全球风能理事会（GWEC）发布的分析报告显示， 2021

年全球风电新增装机将为 93.6GW，与 2020 年基本持平，未来几年全球风电新增装

机容量将迅速增长，2022年预计达到 100.6GW，2025年新增装机有望提升至 120GW。 
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图表 48 光伏风电铜需求量预测 

 

资料来源：IEA，GWEC，华安证券研究所 

 

4.3 铜供需平衡与价格判断 

供给端：铜供给释放在近两年会保持一个较高的增速，预计 2022 年和 2023 年的

产量为 2604 万吨和 2690 万吨，尽管短期内一些厂商由于矿石品位下降、疫情持续以

及社区冲突等原因存在一定扰动，但是总体的供给释放节奏是可以基本确定的。 

需求端：电网投资、风光装机以及新能源汽车提供了新增的需求，但是由于中

国房地产的不景气，较大的压制了铜的需求。 

供需平衡：铜的需求较为复杂，因此我们从供给增量和需求增量出发，构建了

供需平衡表，需求的主要增量在于电网、风光装机以及新能源汽车。我们预计 2022

年和 2023 年的供给增量为 129 万吨和 86 万吨，需求增量为 122.5 万吨和 116.7 万吨，

2022 年铜供过于求，剩余 6.5 万吨，但是 2023 年会重新出现 30.7 万吨的缺口。但是，

以上分析并未考虑中国房地产业下行导致的铜需求减少，考虑这个因素的话，2022

年供过于求的情况会进一步扩大，2023 年的缺口会有所缩减，但是预计供给端的天

花板会使得未来紧平衡的状态延续。 

未来走势：美联储加息节奏即将放缓，2022 年价格预计企稳 6 万，2023 年紧平

衡局面预计延续，随着房地产的最终企稳，铜价预计保持在高位，不会存在较大的

下滑。我们预计 2022 年/2023 年/2024 年铜年平均价格为 6.5 万/6.2 万/6.0 万。 

 

图表 49 铜供需平衡表 

 

资料来源：IEA，GWEC，华安证券研究所 
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图表 50 中国铜需求指数目前已经回升企稳 图表 51 房地产业仍未企稳，压制铜需求 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 钴盐业务 

预测基于以下假设： 

1）2022 年三季度，公司钴盐产能扩充至 20000 吨，考虑公司 2022 年 H1 钴产量

为 4495 吨，我们预计 2022 年全年公司钴盐产销量为 11000 吨，2023 年公司钴盐产销

量为 16000 吨，2024 年钴盐产销量为 20000 吨 

2）钴价预测，我们判断 2022/2023/2024 年钴市场的均价为 40/38/36 万元，公

司 2022/2023/2024 年钴盐单吨金属销售均价（不含税）为 36/34/32 万元 

3）预计公司钴板块 2022 年毛利率有所下滑。钴价波动较大对公司原料采购可

能有所影响，预计公司 2022 年毛利率有所下滑至 28.68%，但 2023 年和 2024 年随着

市场好转，成本采购的控制而有所恢复。 

 

图表 52 钴板块盈利预测 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

4.2 电积铜业务 

预测基于以下假设： 

1）公司电积铜业务扩产规模较快，2022 年底扩产至 46400 吨，2023 年扩产为

60000吨，我们预计 2022年/2023年/2024年公司销量为 30000吨/45000吨/60000吨。 

2）铜价预测，我们判断 2022/2023/2024 年钴市场的均价为 6.5/6.2/6.0 万元，公

司 2022/2023/2024 年电积铜单销售均价（不含税）为 5.75/5.49/5.31 万元 

3）预计公司铜板块 2022 年毛利率有所下滑。铜钴价波动较大对公司原料采购

可能有所影响，预计公司 2022 年毛利率下滑至 31.20%，但 2023 年和 2024 年会有所

恢复。 

 

图表 53 铜板块盈利预测 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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4.3 投资建议 

基于以上业务盈利预测，我们预计 2022-2024 年，公司分别实现营收 57.10 亿元、

79.13 亿元、95.54 亿元，分别实现归母净利润 10.51 亿元、19.10 亿元和 22.53 亿元，

同比增长为-8.7%、88.1%和 18.0%。2022 年 Q2，钴价遭遇大幅下滑，影响公司业绩，

但 2023 年公司扩产成功叠加铜钴价格保持稳健，公司盈利有望重新迎来快速增长。

2022-2024 年，公司对应当前市值的 PE 分别为 17.38X、9.56X 和 8.10X，公司业绩有

望在 2023 年得到释放，目前铜钴价格虽然略有反弹，但仍处于低位。首次覆盖，给

予“买入”评级。 

 

5 风险提示： 

公司扩产进度不及预期风险，美联储加息超预期风险。 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3018  10091  10868  12980   营业收入 4160  5710  7913  9554  

现金 537  6284  5837  6931   营业成本 2429  4052  5061  6157  

应收账款 279  270  401  499   营业税金及附加 75  103  158  210  

其他应收款 40  76  110  124   销售费用 11  29  40  48  

预付账款 69  120  160  188   管理费用 113  137  198  248  

存货 1562  2538  3273  3937   财务费用 22  27  19  0  

其他流动资产 531  802  1087  1300   资产减值损失 -1  0  0  0  

非流动资产 1527  1953  2385  2756   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 -19  0  0  0  

固定资产 995  1342  1680  1953   营业利润 1358  1236  2247  2650  

无形资产 51  70  88  105   营业外收入 0  0  0  0  

其他非流动资产 480  541  617  698   营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 4545  12044  13254  15736   利润总额 1355  1236  2247  2650  

流动负债 939  1808  1108  1338   所得税 205  185  337  398  

短期借款 374  974  0  0   净利润 1150  1051  1910  2253  

应付账款 297  466  610  732   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 268  368  499  605   归属母公司净利

润 

1150  1051  1910  2253  

非流动负债 281  281  281  281   EBITDA 1477  1340  2367  2772  

长期借款 58  58  58  58   EPS（元） 5.07  4.63  8.42  9.94  

其他非流动负债 223  223  223  223        

负债合计 1220  2089  1390  1619   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 94  227  227  227   成长能力         

资本公积 977  6424  6424  6424   营业收入 132.8% 37.2% 38.6% 20.7% 

留存收益 2253  3304  5213  7466   营业利润 127.0% -9.0% 81.8% 18.0% 

归属母公司股东权

益 

3325  9954  11864  14117   归属于母公司净

利润 

124.1% -8.7% 81.8% 18.0% 

负债和股东权益 4545  12044  13254  15736   获利能力     

      毛利率（%） 41.6% 29.0% 36.0% 35.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 27.6% 18.4% 24.1% 23.6% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 34.6% 10.6% 16.1% 16.0% 

经营活动现金流 339  114  1103  1615   ROIC（%） 31.4% 9.6% 16.0% 15.7% 

净利润 1150  1051  1910  2253   偿债能力     

折旧摊销 84  93  124  150   资产负债率（%） 26.8% 17.3% 10.5% 10.3% 

财务费用 7  27  19  0   净负债比率（%） 36.7% 21.0% 11.7% 11.5% 

投资损失 0  0  0  0   流动比率 3.21  5.58  9.80  9.70  

营运资金变动 -987  -1057  -951  -787   速动比率 1.47  4.11  6.70  6.62  

其他经营现金流 2221  2107  2860  3040   营运能力     

投资活动现金流 -343  -519  -557  -520   总资产周转率 0.92  0.47  0.60  0.61  

资本支出 -389  -519  -557  -520   应收账款周转率 14.90  21.16  19.73  19.13  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 8.18  8.70  8.30  8.41  

其他投资现金流 46  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 214  6152  -993  0   每股收益 5.07  4.63  8.42  9.94  

短期借款 157  600  -974  0   每股经营现金流

薄） 

1.50  0.50  4.86  7.12  

长期借款 58  0  0  0   每股净资产 14.67  43.91  52.33  62.27  

普通股增加 0  132  0  0   估值比率     

资本公积增加 7  5447  0  0   P/E 15.87  17.38  9.56  8.10  

其他筹资现金流 -9  -27  -19  0   P/B 5.49  1.83  1.54  1.29  

现金净增加额 207  5747  -448  1095    EV/EBITDA 12.29  9.71  5.27  4.11  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


