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表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 2,008 1,894 2,207 2,979 3,813 

  增长率 -4.8% -5.6% 16.5% 35.0% 28.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 51 63 129 222 404 

  增长率 -61.1% 22.7% 105.4% 72.2% 82.5% 

每股收益（元） 0.06 0.08 0.15 0.27 0.49 

市盈率(倍) 122.1 99.5 48.4 28.1 15.4 

 

 三年布局新能源，步入收获期。公司上市初始，主营业务是配电

设备，2017 年开始进入新能源电池材料领域，公司先后并购湖南

雅城、天津茂联、赞比亚恩卡纳等企业，涉足磷酸铁和钴镍铜系

列等产品。目前公司拥有产能：磷酸铁 3 万吨，钴系列 9000 吨，

镍系列 1.6 万吨，铜系列 2.5 万吨。经过三年布局，项目逐步进

入收获期，叠加行业景气度周期的来临，公司有望享受估值和业

绩的戴维斯双击； 

 电池材料的双保险布局。目前公司在新能源电池材料产品形成两

大系列：钴矿-氢氧化钴-钴产品系列和磷酸铁系列，这也是代表

未来动力电池材料两大主流路线：三元材料和磷酸铁锂，实现双

保险布局； 

 磷酸铁：行业龙头，绑定明星客户。公司目前磷酸铁运行产能 3

万吨，未来规划 5 万吨，稳居行业第一。产品有三大优势：智能

化生产线的成本优势、高容量高压实产品的质量优势、绑定国轩

高科、比亚迪、贝特瑞、北大先行等明星客户的优势； 

 钴矿是公司发展的关键所在。当前公司最重要的事情莫过于赞比

亚恩卡纳钴矿项目的投产，如果该项目能够顺利投产，利好有四：

其一可以打消市场对公司的质疑，得以享受同类钴矿公司的估

值，更能得到主流机构投资者的认可；其二可以大幅增厚公司业

绩，使得公司利润体量实现质的飞跃，再造一个合纵；其三，使

得公司在国内钴盐加工厂—湖南雅城和天津茂联的原材料得以

保障，产能利用率大幅提升；其四，项目产生充足的现金流，缓

解公司资金紧张局面。目前进度，预期该项目 2020 年 Q4 投产； 

 打造百亿合纵，维持 “买入”评级。公司一方面专注配电领域，

另一方面积极开拓新能源材料领域，未来随着产能释放，营业收

入有望超过百亿元；预计 2020-2022 年公司净利润分别为

1.29/2.22/4.04 亿元，对应 EPS 分别为 0.15/0.27/0.49 元，对

应当前股价的 PE 分别为 48/28/15 倍，维持“买入”评级；随着

钴矿投产和钴价进入上升周期，预期未来两年公司净利润有望达

到 4 亿元，按照可比公司 27倍 PE 计算，公司市值有望达过百亿。 

风险提示:项目投产进度不及预期；新能源汽车复苏不及预期 
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1、 三年的转型之路：布局新能源电池材料 

从成立到上市，主营配电设备。公司 1996 年设立，2007 年挂牌新三板，2015 年

转板登陆创业板，上市之初主营业务是配电设备的制造与销售，主要产品包括环

网柜、箱式变电站、柱上开关、变压器、电缆附件、其他开关等六大类。 

图 1：2015年公司营业收入结构 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2017 年公司紧随新能源汽车发展的大潮，果断切入新能源电池材料行业。2017

年以来，公司先后并购湖南雅城、天津茂联、赞比亚恩卡纳等企业，涉足磷酸铁、

四氧化三钴、氢氧化钴、电积镍、阴极铜、硫酸镍、氯化钴、硫酸钴、粗制氢氧

化钴等产品。目前，公司拥有产能：钴系列 9000 吨，镍系列 1.6 万吨，铜系列

2.5 万吨。 

表 2：公司在新能源电池材料端的产能布局 

企业 产品 现有产能/吨 未来规划/吨 

湖南雅城 四氧化三钴 3000 9000 

  磷酸铁 30000 50000 

  氢氧化亚钴 1000 1000 

天津茂联 三元前驱体 0 30000 

  硫酸镍 11000 12000 

  电解镍 5000 6000 

  电解铜 25000 25000 

  氯化钴 5000 8000 

赞比亚恩卡纳 氢氧化钴 0 6000 

  电积铜 0 10000 

合计   80000 157000 

其中：钴系列   9000 24000 

      镍系列   16000 18000 

      铜系列   25000 35000 

      前驱体系列   30000 80000 

环网柜, 

28.4%

箱式变电

站, 13.7%

变压器, 

27.7%

柱上开关, 

10.5%
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数据来源：公司公告，财通证券研究所 

但是，转型之路并非一帆风顺。2017 年公司净利润大幅增长 49.5%,达到 1.3 亿

元，但随后的 2018 年出现大幅下滑，当年业绩同比下跌 61.1%，一方面是市场

环境变化导致产品价格的下滑，另一方面是投资增加导致财务费用大比例上升。

2019 年公司业绩则是出现小幅回升，产能布局效果开始体现，资金困局有所缓

解，最艰难时刻已经度过。 

图 2：公司业绩情况 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图 3：公司财务费用（单位：万元）  图 4：金属钴价（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

2、 新能源电池材料的双保险 

目前公司在新能源电池材料产品形成两大系列：钴矿-氢氧化钴-钴产品系列和磷

酸铁系列，这也是代表未来动力电池材料两大主流路线：三元材料和磷酸铁锂。 

2.1  绑定大客户，做强磷酸铁 

在动力电池领域，虽然磷酸铁锂的能量密度不如三元材料，但是补贴退坡后的成

本优势和日渐被社会关注的电池安全性能使得磷酸铁锂材料份额逐步回暖。
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2015-2016 年，磷酸铁锂电池在新能源领域的市场占有率高达 70%左右。但随着

国家新能源汽车补贴逐渐向高能量密度和高续航里程产品倾斜，磷酸铁锂电池的

市场占比逐渐下滑，2017/2018 年两个年度，磷酸铁锂市场份额分别降至 45%和

39%，2019年整体份额维持在33%。2020年6月NCM电池装机3.19Wh，占比64.76%，

磷酸铁锂电池（LFP）6 月实现装机 1.70GWh，占比 34.43%，整个上半年份额为

28%，呈现逐步回暖的态势。 

图 5：动力电池磷酸铁锂市场份额 

 

数据来源：真锂研究，财通证券研究所 

明星企业不断创新，助力磷酸铁锂行业发展。磷酸铁锂的高性价比使得头部企业

不断创新，提高能量密度。其中，宁德时代通过结构创新的 CTP 技术，使得磷酸

铁锂系统能量密度大幅提升；比亚迪的“刀片电池”，使得磷酸铁锂体积利用率

明显提升；单体方面，国轩高科量产的磷酸铁锂电池单体能量密度最高已突破

190Wh/kg，此外公司“正寻求在模组层级提高 LFP（磷酸铁锂）电池的能量密度，

并扩大其适用范围。” 

表 3：2019年动力电池企业装机排名 

排名 企业 
装 机 量

/MWh 
市占率 技术路线 电池类型 配套企业 

1 
宁 德

时代 
32910 52.8% 三元、磷酸铁锂 方型、软包 

北汽、广汽、吉利、东风、

上汽、长安、江淮、威马、

宇通、中通中车、长城、上 

汽通用 

2 
比 亚

迪 
10789 17.3% 三元、磷酸铁锂 方型 

比亚迪、华林特装、徐州工

程、长沙中联、重庆长安 

3 
国 轩
高科 

3608.9 5.8% 三元、磷酸铁锂 方型、圆柱 

江淮、开沃、奇瑞、吉利商

用车、安凯、申龙、陕西秦

星、昌河、北汽新能源 

4 力神 1954.9 3.1% 三元、磷酸铁锂 方型、圆柱 

江淮、广汽本田、东风本田、

上汽通用五菱、长安、华晨
鑫源、郑州日产、威马、海

马、北汽福田 

5 
亿 纬

锂能 
1834.6 2.9% 三元、磷酸铁锂 

方型、软包、圆

柱 

开沃、吉利商用车、南京金

龙、东风、合众、扬州亚星、
吉利 

6 
中 航

锂电 
1492.6 2.4% 三元、磷酸铁锂 方型、软包 

广汽、长安、北汽福田、江

西大乘、宇通、吉利、金康
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新能源、江铃 

7 孚能 1205.6 1.9% 三元 软包 
长城、北汽、一汽、江铃、

昌河 

8 比克 687.3 1.1% 三元 圆柱 

江铃、海马、江南、江淮、

吉利、郑州日产、华晨鑫源、

东风 

9 鹏辉 650 1.0% 
三元、磷酸铁锂、多元复
合锂 

方型、软包、圆
柱 

上汽通用五菱、东风、柳州

五菱、河北长安、昌河、陕

西通家、北汽福田 

10 
欣 旺
达 

647.2 1.0% 三元 方型 
东风柳州、吉利、云度新能
源 

数据来源：起点锂电大数据，财通证券研究所 

磷酸铁产能规模三万，稳居行业第一。公司的全资子公司-湖南雅城的主力产品

是磷酸铁，也就是磷酸铁锂的前驱体，目前总产能 3 万吨，其中老产能 1 万吨，

新产能 2 万吨于 2019 年底建成投产，目前月度出货量达到满产状态。目前公司

产能市占率约 30%，稳居行业第一。其中，新产线属于业内首个智能生产线，具

备三大优势。 

图 6：磷酸铁产能（单位：万吨） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

优势 1—成本优势。湖南雅城磷酸铁自动化智能工厂投入使用后，与传统生产工

艺相比，人均效率提高 5 倍。通过采用能源管理及能源回收系统，能源消耗降低

20%以上。水消耗量降低40%，物料利用效率提升5%以上，产品综合成本降低10%。 

表 4：磷酸铁盈利测算 

年份 产能 销量 单价 营业收入 毛利 

2019 10000 8000 1.2 8496 1699 

2020E 30000 20000 1.2 21239 6372 

2021E 30000 25000 1.3 28761 9204 

2022E 30000 30000 1.4 37168 13009 

数据来源：财通证券研究所 

优势 2—质量优势。湖南雅城磷酸铁产品核心优势在于产品密度，是行业内少数

拥有全系列磷酸铁产品，并且实现高压实产品批量供货的企业。其自主研发的动
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力型高压实磷酸铁产品性能领先，磷酸铁锂极片压实达到 2.60g/cm³，1C 放电容

量 145mAh/g。高容量高压实的磷酸铁锂极大的提升了电动车的续航能力。同时，

湖南雅城开发了储能型磷酸铁，对应的磷酸铁锂全电池 1C 容量达到 151mAh/g，

倍率性能和低温性能优异。 

图 7：公司磷酸铁产品微观结构 

 
数据来源：湖南雅城，财通证券研究所 

优势 3—客户优势。湖南雅城磷酸铁主要大客户有：贝特瑞、国轩高科、北大先

行等。目前，湖南雅城与贝特瑞签订了 2019-2021 年度 3.00 万吨战略协议，与

北大先行签订了 2020-2022 年度 6.93 万吨战略协议。高压实磷酸铁产品已经批

量供货给国轩、贝特瑞、比亚迪及北大先行等国内磷酸铁锂厂商，材料的倍率性

能及循环性能优异。 

图 8：公司磷酸铁产品主要客户 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2.2  钴的执著 

矿山无溢价注入上市公司，增厚利润。2020年 5月 11 日，公司公告拟以现金 5000

万美金收购参股公司——天津市茂联的全资子公司香港茂联持有的 ENRC(BVI) 

Limited100%的股权，ENRC(BVI) Limited 下属子公司--恩卡纳合金冶炼有限公
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司拥有矿业权。公司控股股东、实际控制人刘泽刚为天津茂联法人及董事长，公

司直接持有天津茂联 21.33%股份，香港茂联为天津茂联全资子公司，因此此次

股权转让行为构成关联交易。2014年 2 月 14日香港茂联以5000万美元的对价，

购买了 Eurasian Natural Resources Corporation PLC 持有的 ENRC(BVI) 

Limited10 0%股权，现在无溢价注入上市公司，体现关联股东对上市公司的呵

护之情； 

图 9：恩卡纳股权关系 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2.2.1  两大质疑 

市场质疑一：投产时间推迟。矿山时间推迟事出有因，第一次（2019H2 推迟到

2020H1）是因为公司资金面较为紧张，2018 年前后市场融资环境较差，资金到

位慢，导致建设进度慢于预期，但是目前资金问题逐步解决；第二次（2020H1

推迟到 2020H2）是因为非洲新冠疫情，导致部分国家封港，导致相关设备、配

件等物流运输时间延长。随着疫情缓解和公司通过其他路线替代，该问题已经得

到解决。根据最新公告，预计该矿山将于 2020Q4 投产，从而打消市场质疑。 

图 10：赞比亚铜钴渣堆矿  图 11：建设中的冶炼厂房 
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数据来源：公司调研，财通证券研究所  数据来源：公司调研，财通证券研究所 

市场质疑二：技术路线问题。不同于其他公司在非洲的冶炼铜钴原矿模式，恩卡

纳则是处理渣堆矿，因此市场质疑公司是否有针对性的技术储备。其实，公司另

外的子公司-天津茂联一直在做相关冶炼，利用铜钴合金、镍钴合金提炼钴，所

谓铜钴合金就是铜冶炼工序最后对钴进行富集变成铜钴合金，或者镍钴合金，交

由天津茂联来炼化，其性质和技术路线和渣堆矿类似，所以技术问题无需过多担

心。根据项目可行性研究报告，该项目生产原则工艺流程为： 铜钴渣经破碎—

筛分—磨矿—润浸—预浸—氧压浸出—除铁—萃取—铜电积生产阴极铜产品；萃

余液经预中和—二段沉钴生产氢氧化钴产品，沉钴后液经沉镁后返回工艺利用。

铜、钴收率分别为 85%，65%。 

图 12：工艺路线图 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2.2.2  三大优势 

（1）储量优势：矿山钴储量 A 股第二，仅次于洛阳钼业。恩卡纳铜钴渣堆矿位

于赞比亚基特韦市，该矿权矿石量 1642.21 万吨，其中铜金属量 184620 吨，品

位 1.12%，钴金属量 120067 吨，品位 0.73%。且不同于其他原生矿山，渣堆矿储

量数据更加可靠。此外，公司钴金属储量位居 A 股上市公司第二，仅次于洛阳钼

业。按照满产 6000 金吨计算，该矿山服务年限超过 20 年。 
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表 5：主要A 股上市公司钴矿储量情况 

上市公司 矿山名称 储量/万吨 品位/% 

洛阳钼业 Tenke 59.07 0.32 

合纵科技 恩卡纳 12.01 0.73 

华友钴业 MIKAS 1.63 0.19 

  PE527 5.41 1.7 

盛屯矿业 卡隆威 4.27 0.62 

数据来源：各公司公告，财通证券研究所 

（2）盈利能力优势。该矿山建设产能为 100 万吨/年处理量，生产期第 1 年为

50%产能，第 2年 90%产能，满产对应 9000 金吨铜，5100 金吨钴。矿山成本较低，

首先是渣堆矿开采成本基本为零；其次冶炼厂地处中赞工业园区，距离中色很近，

硫酸供给充裕，运输成本较低。根据可研报告，预计矿山 2021/2022/2023 净利

润分别为 0.5/1.5/2.1 亿元，如果考虑到当地税费减免，2021/2022/2023 净利

润分别为 0.7/2.3/3.2 亿元。同时考虑到新能源汽车和 5G 手机的需求共振，钴

价目前位于长周期底部，未来大概率上涨，我们测算不同钴价对应的满产利润，

钴价 20/25/30 美金/磅对应的矿山利润分别为 4.3/7.1/9.8 亿，无论是以上哪一

个口径的利润数据，都会给公司业绩带来质的飞越和提升； 

图 13：恩卡纳项目利润 VS公司历年净利润（单位：万元） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

（3）产业链优势：矿山投产，有助于公司打造完整钴产业链，涵盖钴矿-粗钴冶

炼-钴前驱体，其中恩卡纳位于赞比亚，负责将钴矿石冶炼成粗制氢氧化钴，然

后运回国内作为原材料，通过湖南雅城生产四氧化三钴，做 3C 电池正极材料；

通过天津茂联生产硫酸钴，做动力电池正极材料产品链条完整，雅城的四钴和天

津茂联的硫酸钴，氯化钴。 

图 14：公司钴业务产业链 

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000
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数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2.3  新能源汽车和 5G 手机共振，钴需求长期看涨 

新能源汽车深层次市场化竞争形成，海外电动车加速放量。中国逐步取消对国外

新能源汽车厂商及电池厂商的限制，工信部发布的《新能源汽车产业发展规划

（2021-2035 年）》（征求意见稿），也将此前提出的“到 2025 年新能源汽车销量

占比达到 20%”的目标提高到 25%左右；英国将燃油车禁售时间提前五年至 2035 

年，德国大幅提升新能源汽车补贴，美国也提出购车抵税计划。在一系列政策的

引导下，日本丰田、本田，欧洲大众、宝马、奔驰等国际传统主流车企，纷纷加

大电动化转型力度。大众将在 2020 年至 2024 年向纯电动汽车领域投资 330 亿欧

元；大众旗下的奥迪，计划在未来五年内投资 120 亿欧元，到 2025 年计划推出 20

款纯电动车；韩国现代规划到 2025 年推出 44 款电动汽车，预计年销量将达到

167 万辆；日本丰田将其新能源汽车销量 100 万辆目标的实现时间自 2030 年提

早至 2025 年。预计 2025 年全球电动汽车销售量将超过 800 万辆，市场份额有望

达到 8%-20%，到 2030 年将超过 2000 万辆，市场份额将达到 17%-38%。 

表 6：全球主要车企的电动车规划 

车企 新能源电动汽车规划 

大众 2020 年至 2024 年向纯电动汽车领域投资 330 亿欧元 

奥迪 未来五年内投资 120 亿欧元，到 2025 年计划推出 20 款纯电动车 

现代 到 2025 年推出 44 款电动汽车，预计年销量达到 167 万辆 

丰田 新能源汽车销量 100 万辆目标的实现时间自 2030 年提早至 2025 年 

数据来源：各公司公告，财通证券研究所 

 

图 15：全球EV 发展趋势 
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数据来源：Clean Tec，财通证券研究所 

动力电池需求稳定高增长，三元前驱体出货量猛增。随着新能源汽车的快速发展，

作为新能源汽车三大核心部件之一的动力电池的需求也将不断提升。锂离子电池

具有比能量大、比功率高、自放电小、循环特性好、效率高等优点。三元锂电池

体积更小、能量密度更高、耐温低、循环性能也更好，因此更加广泛应用于新能

源汽车上。据 GGII 调研数据显示，2019 年全球三元正极材料出货 34.3 万吨，

同比增长 44.7%，带动全球三元前驱体出货量 33.4 万吨。预计 2025 年，三元正

极和三元前驱体出货量将分别高达 150 万吨、148 万吨。作为三元材料中最为稀

缺的钴，将成为未来锂电新材料市场的决定因素。与此同时，从NCM111到 NCM811,

动力电池的高镍化发展已是大势所趋。根据 CRU 的研究报告，到 2030 年，整

个新能源汽车产业链对钴的年需求量将超过 30 万吨，对镍的年需求量将超过 

110 万吨。 

图 16：2016-2025年全球三元正极及前驱体出货量及预测（单位：万吨） 

 

数据来源：GGII，财通证券研究所 

5G 换机潮提前到来，消费类电子需求触底回升。工信部向中国电信、中国移动、

中国联通、中国广电四家企业发放了 5G 商用牌照，以华为为代表的手机制造商

纷纷布局 5G，推动了 5G 换机潮的提前到来。根据中国信通院数据，2019 年全年，

国内手机市场总体出货量 3.89 亿部，其中 5G 手机 1376.9 万部。根据 IDC 预计，
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2020 年将有接近 1 亿部 5G 智能终端出货量，到 2023 年，5G 终端产品年出货量

将超过 4 亿部。5G 市场化建设加速促进 3C 数码产品需求量的提升，据 GGII 统

计，2019 年全球钴酸锂正极材料市场出货量 7.9 万吨，同比增长 17.9%，带动四

氧化三钴出货量 6.4 万吨。预计 2025 年，全球钴酸锂、四氧化三钴材料出货量

将分别达到 9.6 万吨、7.8 万吨。随着 5G 产业的快速发展，消费类电子的需求

将触底回升。同时，3C 类产品更新换代较快，新兴应用领域如无人机、VR、可

穿戴设备等层出不叠，市场增速快，3C 类产品在锂电池消费中仍将维持增长的

市场需求。 

图 17：2016-2025年全球钴酸锂及四氧化三钴出货量及预测（单位：万吨） 

 

数据来源：GGII，财通证券研究所 

综合来看，受新能源锂电产业及 5G 大发展的影响，叠加疫情过后的报复性消费

行为，未来对钴的需求依然呈现增长的态势，并将在 2021 年实现需求的迅速上

升。预计 2021 年，钴的需求量将高达 16.33 万吨，增幅达到 11.85%。 

图 18：钴各领域的消费情况及预测（单位：万吨） 

 

数据来源：ATK，财通证券研究所 

0

2

4

6

8

10

12

2016 2017 2018 2019 2020E 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

钴酸锂出货量 四氧化三钴出货量

5.97 6.33 6.38 6.42 6.30 6.49 6.87 

0.82 0.96 1.29 1.87 2.27 2.68 
3.74 

1.46 
1.57 1.73 

1.99 2.28 
2.51 

2.76 

0.72 
0.76 

0.81 
0.87 

0.93 
0.95 

0.97 

0.81 
0.83 

0.84 
0.86 

0.88 
0.89 

0.89 

0.98 
1.00 

1.02 
1.04 

1.06 
1.08 

1.10 

10.76 
11.45 

12.07 
13.05 

13.72 
14.60 

16.33 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

3C电池 动力电池 高温合金 硬质合金

磁性材料 其他 总计



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                     14 

 

证券研究报告 深度报告 

3、 打造百亿合纵：实现两个百亿 

3.1  公司规划—营业收入过百亿 

公司将继续专注于电力配电领域：打造行业产业链，使公司由一家专业提供电力

设备的公司转型为配电领域的综合服务商。公司将通过整合设计咨询公司、电力

工程公司、设备制造公司、运维服务公司，暨全行业产业链，形成为客户提供一

体化解决方案的能力。依托上述能力，在继续开拓配电设备制造业务的同时，快

速进入电力工程总包业务领域（例如 EPC），从而成为综合服务商。 

积极开拓新能源材料领域：依托湖南雅城、天津茂联、赞比亚恩卡纳三个载体，

打造新能源材料产业链，未来增量项目主要是磷酸铁 2 万吨项目爬坡；四钴项目

产能提升；天津茂联产能利用率提升；恩卡纳项目投产。未来三年内，公司将成

为行业中规模较大、产品线最为齐全，且拥有上游稀缺钴资源的企业，具备较强

的业绩增长能力，整体营业收入有望达到 100 亿元人民币。 

图 19：百亿收入结构 

 

数据来源：公司年报，财通证券研究所估算 

发布定增预案，布局新基建。与此同时，2020 年 7 月，公司公告拟非公开发行

募集资金 10.6 亿元投资配电智能终端、物联网、新能源汽车充电桩设备等项目，

紧随国家大力发展新基建的浪潮，预期三个项目（其中一个是研发项目）年均贡

献利润 8325 万元，保证了公司的可持续发展。 

表 7：定增募投项目情况 

序号 项目 投资额/万元 年均利润/万元 

1  配用电自动化终端产业化项目 50653  5728  

2  新能源汽车充电桩设备制造项目 26091  2598  

3  配电物联网研发中心建设项目 11561  研发项目 

  合计 88304  8325  

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

 

配电, 25

恩卡纳, 

15

湖南雅城, 

20

天津茂联, 

40



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                     15 

 

证券研究报告 深度报告 

3.2  市值百亿可期 

我们认为，当前公司最重要的事情莫过于赞比亚恩卡纳项目的投产，如果该项目

能够顺利投产，利好有四：其一可以打消市场对公司的质疑，抬升估值，得以享

受同类钴矿公司的估值，更能得到主流机构投资者的认可；其二可以贡献利润，

大幅增厚公司业绩，使得公司利润体量实现质的飞跃，再造一个合纵；其三，使

得公司在国内钴盐加工厂—湖南雅城和天津茂联原材料得以保证，产能利用率大

幅提升，从而增厚利润；其四，项目产生充足的现金流，缓解公司资金紧张局面。

所以说，赞比亚项目的投产可谓是盘活全局，预计未来两年公司净利润有望达到

4 亿元，按照可比公司估值对应 2022 年 27 倍市盈率计算，公司市值有望越过百

亿市值关口。 

表 8：可比公司估值 

公司 2020E 2021E 2022E 

华友钴业 68 39 29 

寒锐钴业 66 32 24 

洛阳钼业 46 35 29 

均值 60 35 27 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图 20：赞比亚钴矿项目 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

维持“买入”评级。综上所述，我们认为，公司在配电设备领域深耕多年，继续

保持稳健发展；在新能源领域，可谓是厚积薄发，公司经过三年的布局和积淀，

同时叠加行业景气周期的回升，即将进入盈利快速释放的周期。此外我们考虑新

冠疫情对公司业务的影响，综合预计 2020-2022 年公司净利润分别为

1.29/2.22/4.04 亿元，对应 EPS 分别为 0.15/0.27/0.49 元，对应当前股价的 PE

打消市场质疑，
提升估值

增厚利润，提升
业绩

保障加工厂原材
料，提高产能利

用率

贡献现金流，缓
解资金紧张

赞比亚钴矿
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分别为 48/28/15 倍，维持“买入”评级。 

4、 风险提示 

（1） 项目投产进度不及预期 

考虑到赞比亚新冠疫情的不确定性，公司钴矿项目建设受到不可抗力的

干扰，投产进度存在一定程度的不确定性；报告中关于钴矿项目盈利预

测是建立在项目可行性报告基础上，与投产后的情况可能存在较大的出

入。 

（2） 新能源汽车复苏不及预期 

2019 年以来，国内新能源汽车行业补贴退坡幅度较大，导致产销量不及

预期，叠加国内外性新冠疫情影响，后续新能源汽车复苏进程存在不确

定性。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,008 1,894 2,207 2,979 3,813  成长性      

减:营业成本 1,581 1,478 1,902 2,503 3,070  营业收入增长率 -4.8% -5.6% 16.5% 35.0% 28.0% 

 营业税费 13 12 11 15 19  营业利润增长率 -61.6% 24.3% 57.2% 88.8% 93.1% 

   销售费用 169 139 55 77 103  净利润增长率 -61.1% 22.7% 105.4% 72.2% 82.5% 

   管理费用 98 110 77 134 191  EBITDA 增长率 -6.7% 29.8% -4.1% 67.1% 61.2% 

   财务费用 53 62 35 72 86  EBIT 增长率 -18.6% 37.2% -9.8% 92.9% 74.2% 

  资产减值损失 32 - 21 22 26  NOPLAT 增长率 -36.6% 40.0% 5.8% 92.9% 74.2% 

加:公允价值变动收益 - - -15 2 3  投资资本增长率 35.7% -0.3% -41.0% 112.5% -36.1% 

 投资和汇兑收益 2 6 20 50 80  净资产增长率 0.8% 3.3% 22.5% 6.9% 11.9% 

营业利润 56 70 110 208 402  利润率      

加:营业外净收支 9 0 40 50 70  毛利率 21.2% 22.0% 13.8% 16.0% 19.5% 

利润总额 66 70 150 258 472  营业利润率 2.8% 3.7% 5.0% 7.0% 10.5% 

减:所得税 16 8 23 39 71  净利润率 2.5% 3.3% 5.8% 7.4% 10.6% 

净利润 51 63 129 222 404  EBITDA/营业收入 8.3% 11.4% 9.4% 11.7% 14.7% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 5.8% 8.5% 6.6% 9.4% 12.8% 

货币资金 302 161 177 238 305  运营效率      

交易性金融资产 - 22 7 10 13  固定资产周转天数 115 121 101 73 54 

应收帐款 1,223 1,275 257 1,729 813  流动营业资本周转天数 136 139 20 63 69 

应收票据 100 134 552 325 734  流动资产周转天数 462 480 299 282 272 

预付帐款 208 35 71 61 101  应收帐款周转天数 227 237 125 120 120 

存货 755 674 119 896 349  存货周转天数 105 136 65 61 59 

其他流动资产 110 54 133 99 95  总资产周转天数 774 884 761 707 625 

可供出售金融资产 - - 300 300 300  投资资本周转天数 422 515 351 301 262 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 489 618 692 774 869  ROE 2.6% 3.1% 5.2% 8.4% 13.7% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 1.1% 1.3% 2.7% 3.1% 6.4% 

固定资产 647 626 611 591 560  ROIC 4.2% 4.3% 4.6% 14.9% 12.2% 

在建工程 152 293 393 493 583  费用率      

无形资产 204 255 256 257 261  销售费用率 8.4% 7.4% 2.5% 2.6% 2.7% 

其他非流动资产 490 475 1,104 1,168 1,169  管理费用率 4.9% 5.8% 3.5% 4.5% 5.0% 

资产总额 4,680 4,622 4,703 7,001 6,244  财务费用率 2.6% 3.3% 1.6% 2.4% 2.3% 

短期债务 1,063 909 391 507 687  三费/营业收入 15.9% 16.4% 7.6% 9.5% 10.0% 

应付帐款 1,128 1,002 486 557 723  偿债能力      

应付票据 272 403 164 253 258  资产负债率 58.5% 56.6% 47.8% 62.5% 53.0% 

其他流动负债 167 225 856 964 1,059  负债权益比 141.2% 130.5% 91.4% 166.6% 112.6% 

长期借款 41 5 - 1,744 229  流动比率 1.03 0.93 0.69 1.47 0.88 

其他非流动负债 69 71 350 350 350  速动比率 0.74 0.66 0.63 1.08 0.76 

负债总额 2,740 2,617 2,246 4,375 3,306  利息保障倍数 2.22 2.60 4.14 3.88 5.65 

少数股东权益 1 2 1 -1 -5  分红指标      

股本 582 833 833 833 833  DPS(元) 0.01 0.02 0.04 0.06 0.11 

留存收益 1,359 1,223 1,623 1,795 2,109  分红比率 22.8% 21.3% 22.9% 22.3% 22.2% 

股东权益 1,941 2,005 2,456 2,626 2,938  股息收益率 0.2% 0.2% 0.5% 0.8% 1.4% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 50 62 129 222 404  EPS(元) 0.06 0.08 0.15 0.27 0.49 

加:折旧和摊销 52 58 62 67 71  BVPS(元) 2.33 2.41 2.95 3.15 3.53 

  资产减值准备 32 11 21 22 26  PE(X) 122.1 99.5 48.4 28.1 15.4 

公允价值变动损失 - - -15 2 3  PB(X) 3.2 3.1 2.5 2.4 2.1 

   财务费用 57 58 35 72 86  P/FCF 11,171.0 -45.9 8.8 21.3 21.5 

   投资收益 -2 -6 -20 -50 -80  P/S 3.1 3.3 2.8 2.1 1.6 

 少数股东损益 -1 -0 -1 -2 -3  EV/EBITDA 30.7 32.0 25.9 20.1 9.8 

 营运资金的变动 -317 222 476 -1,861 1,190  CAGR(%) 63.4% 86.1% -0.9% 63.4% 86.1% 

经营活动产生现金流量 -182 209 687 -1,528 1,698  PEG 1.9 1.2 -52.9 0.4 0.2 

投资活动产生现金流量 -371 -214 -451 -155 -116  ROIC/WACC 0.4 0.4 0.5 1.5 1.2 

融资活动产生现金流量 563 -168 -221 1,744 -1,515  REP 4.6 6.0 7.5 1.4 2.1 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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