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业绩符合预期，投资价值显现推荐评级 

推荐 

        维持评级 

原材料/有色金属 发布时间：2011 年 3 月 28 日  

投资要点： 

 2010 年业绩符合预期。整年营业收入 5.70 亿元，同比增长 55%，

归属母公司净利润 0.85 亿元，同比增长 50%，由于生产经营扩大,
三项费用大幅增加 87%。四季度每股收益 0.19 元，整年每股收益

0.72 元，每股净经营现金流为-2.76 元。钴、镍主营产品销售 1618
吨，超细钴、镍粉末产销量均占中国第一。向全体股东每 10 股派发

现金红利 3.00 元（含税）。同时向全体股东每 10 股转增 3 股。 

 分产品看镍粉和电积铜毛利率有所提高。2010 年综合毛利率为

35.65%，比上年增长 1.68 个百分点，加上公司收到政府补贴收入

高于去年，净利润同比增长 50 %。分产品来看，钴粉、镍粉、电积

铜和塑木型材毛利率分别为 34%、38%、40%、41%，其中钴粉毛

利率和 09 年持平，镍粉、电积铜毛利率分别提高了 4、5 个百分点.
塑木型材毛利率降低了 8 个百分点。 

 2011 年公司主要任务仍是网络建设和开拓国际市场。公司设定了

2011 年发展主要任务一是进一步推行以电子废弃物为代表的城市

矿山资源回收体系建设，二是将电子废弃物回收体系向湖北武汉以

外地区扩展，并在江西建设电子废弃物回收体系；三是公司将围绕

超细钴镍粉末和电子废弃物的低碳资源化展开研究，为公司主导产

品进入国际市场提供技术保障。 

 受益于“十二五”规划，维持对公司推荐评级。估计到 2012 年公

司超细钴粉增长 30%至 2000 吨,细镍粉产量增长 1 倍至 1300 吨，

且政策上公司受政府鼓励，估计 2011、2012 年 EPS 分别为 1.09、
2.08 元，维持推荐评级。 

 风险提醒。公司在建项目投产低于预期。 
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2009 368 0.05  57  37.84 0.81 22.23 67.78 36.85 

2010 570 55.01 86  50.93 0.72 12.81 77.72 42.25 

2011E 748 31.16 132  53.25 1.09 15.77 50.79 18.41 

2012E 1,111 48.54 252  91.56 2.08 30.22 26.52 9.61  
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市场数据 2011-03-25

收盘价： 55.18 元

52 周最高价： 92.40 元

52 周最低价： 44.81 元

平均持仓成本： 57.10 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 12,132

流通 A股（万股）： 12,132

每股收益（元）： 0.72

每股净资产（元）： 8.69

每股经营现金流（元）： -2.76

市净率： 6.35
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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