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锂电一体化内功大成，上下游放量成长可期 
  
 
⚫ 投资要点 

营收高增长，计提减值拖累利润。2022 年公司实现营收 630.3亿

元，同比增长 78.5%；归母净利润为 39.1 亿元，同比增长 0.3%；扣

非后归母净利润为 39.8亿元，同比增长 3.3%。主要是 2022 年钴、镍

价格大幅波动，计提存货减值准备 12.9 亿元。2023Q1 公司实现营收

191.1 亿元，同比增长 44.6%，环比增长 33.4%；实现归母净利润为

10.2 亿元，同比下降 15.1%，环比增长 13.5%；扣非后归母净利润为

10.0 亿元，同比下降 16.3%，环比下降 6.2%。 

锂电材料持续放量，高镍产品占比逐步提升。正极材料出货量约

9.03 万吨，其中三元正极材料总出货量 8.03 万吨，同比增长约

69.41%，8 系及 9 系以上高镍三元正极材料出货量约 6.64 万吨，占三

元材料总出货量的约 82.71%，其中 9系以上超高镍出货量 3.34 万吨，

同比增长 1005.43%；钴酸锂出货量 0.99 万吨，同比增长 12.58%；三

元前驱体出货量约 9.89 万吨，同比增长 63.90%，产品毛利率较上年

提升 5.41 个百分点，高镍产品占比逐步提升。 

印尼镍资源项目稳步推进，成本优势显著。（1）华越 6 万吨镍金

属量湿法冶炼项目自 2022 年上半年提前实现达产后持续稳产超产；

（2）华科 4.5万吨高冰镍项目全流程于 2022Q4投料试产，并于 2023Q1

基本实现达产；（3）华飞 12 万金属吨湿法冶炼项目、华山 12 万金属

吨湿法冶炼项目和 Pomalaa 湿法冶炼项目稳步推进。公司湿法冶炼项

目成本优势明显，随着产能逐步释放，预计带来丰厚的收益。 

Arcadia 项目已出产，进展迅速补全锂资源。2021 年 12 月公司

收购津巴布韦前景锂矿公司布局 Arcadia 锂矿，项目规划 23 万吨透

锂长石精矿和 29.7 万吨锂辉石精矿，折合约 5 万吨碳酸锂。2023 年

3 月底项目正式投料试生产并成功产出第一批产品。公司布局锂矿，

实现动力电池上游原材料全覆盖。 

锂电材料绑定下游龙头，精准卡位竞争优势明显。目前华友锂电

材料产品已经进入到 LG 化学、SK、宁德时代、比亚迪等全球头部动

力电池的核心产业链，并与特斯拉签订了供货框架协议，进入特斯拉

核心供应链。公司已实现镍钴锂-前驱体-正极材料的完整布局，成为

一体化龙头企业，竞争优势明显。 

⚫ 盈利预测 

预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 68.9/97.0/120.9 亿

元，对应 EPS 为 4.31/6.06/7.56 元，对应 PE 为 12.0/8.5/6.8 倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示： 

新能源汽车销量不及预期，镍钴锂价大幅波动，项目进展不及预

期，海外政策变化等。  
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◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 63034 88371 116608 144249 

增长率(%) 78.48  40.20  31.95  23.70  

EBITDA（百万元） 8133 14583 20062 24866 

归属母公司净利润（百万元） 3910 6887 9697 12092 

增长率(%) 0.32  76.15  40.80  24.70  

EPS(元/股) 2.44 4.31 6.06 7.56 

市盈率（P/E） 21.14 12.00 8.52 6.84 

市净率（P/B） 3.19 2.52 1.95 1.52 

EV/EBITDA 13.47 7.51 5.55 4.17 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 锂电材料持续放量，减值风险充分释放 

营收高增长，计提减值拖累利润。2022 年公司实现营收 630.3 亿元，同比增长 78.5%；归

母净利润为 39.1 亿元，同比增长 0.3%；扣非后归母净利润为 39.8 亿元，同比增长 3.3%。主

要是 2022 年钴、镍价格大幅波动，计提存货减值准备 12.9 亿元。2023Q1 公司实现营收 191.1

亿元，同比增长 44.6%，环比增长 33.4%；实现归母净利润为 10.2 亿元，同比下降 15.1%，环

比增长 13.5%；扣非后归母净利润为 10.0 亿元，同比下降 16.3%，环比下降 6.2%。 

 

图表1：公司年度营收及同比情况（亿元） 图表2：公司年度归母净利润及同比情况（亿元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

锂电材料持续放量，高镍产品占比逐步提升。正极材料出货量约 9.03万吨，其中三元正

极材料总出货量 8.03 万吨，同比增长约 69.41%，8 系及 9 系以上高镍三元正极材料出货量约

6.64 万吨，占三元材料总出货量的约 82.71%，其中 9 系以上超高镍出货量 3.34 万吨，同比增

长 1005.43%；钴酸锂出货量 0.99 万吨，同比增长 12.58%；三元前驱体出货量约 9.89 万吨，

同比增长 63.90%，产品毛利率较上年提升 5.41 个百分点，高镍产品占比逐步提升。 

 

图表3：公司分业务营收情况（亿元） 图表4：公司分业务毛利润情况（亿元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

铜钴经营较为稳定，镍产品大幅增长。2022年公司钴产品产量 3.85万吨，同比增加 5.44%，

销量为 2.31万吨，同步下降 8.21%；镍产品产量为 7.00 万吨，同比增长 341.85，销量为 1.85

万吨，同步增长 889.10%；铜产品产量为 9.04 万吨，同步下降 12.15%，销量为 7.83万吨，同

比下降 16.2%。 

 

图表5：公司毛利率及净利率情况 图表6：公司分业务毛利率情况 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

图表7：公司经营、投资、筹资净现金流情况（亿元） 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2 从原料到正极的一体化，构筑深厚护城河 

2.1 印尼镍产能快速扩张，未来三年进入收获期 

前瞻布局印尼镍资源，规划总产能达到约 65万金属吨。镍业务主要产品为粗制氢氧化镍、

高冰镍等镍中间品，镍矿料主要通过参股矿山、长期供应合作协议等方式来保障供应，以市场

化采购为补充；镍中间产品主要作为国内新材料业务所需原料，主要采取与国际国内公开市场

价格挂钩方式定价。 

2018 年，公司开启印尼镍钴资源开发布局，启动首个项目印尼华越年产 6 万吨镍金属量

氢氧化镍钴湿法冶炼项目；2020 年 5 月，公司启动华科年产 4.5 万吨镍金属量高冰镍项目；

2021 年 5 月，公司启动华飞公司年产 12 万吨镍金属量氢氧化镍钴湿法冶炼项目；2022 年公
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司与大众汽车（中国）和青山控股集团达成战略合作意向，规划建设年产 12 万吨镍金属量氢

氧化镍钴湿法冶炼项目；与淡水河谷、福特汽车签署了合作协议，共同规划建设 Pomalaa 高压

酸浸湿法项目；与淡水河谷印尼签署合作框架协议，合作建设 Sorowako 矿山湿法项目，为公

司向新能源锂电材料转型升级奠定镍原料供应基础。 

 

图表8：镍产业链 

 

资料来源：Mysteel，中邮证券研究所 

 

印尼为全球第一大镍资源储量国。自 2014 年起全球镍矿储量逐渐下降（2014 年 8100 万

金属吨，2015 年 7900 万金属吨，2016 年 7800 万金属吨，2017 年 7400 万金属吨），2018 年随

着对全球镍矿资源进一步开发，镍矿储量出现了较大的增量。主要增量为印尼地区勘探出更多

镍矿资源，储量由 450 万金属吨增至 2100 万金属吨，占比由 6.1%增至 23.72%，成为镍矿储量

第一大国。目前全球镍矿资源镍金属储量为 9400 万金属吨，其中红土镍矿占 60%，硫化镍矿

占 40%。 

 

图表9：全球镍矿产量（吨） 图表10：印尼镍矿产量（吨） 

  

资料来源：USGS，中邮证券研究所 资料来源：USGS，中邮证券研究所 

 

2022 年公司印尼镍资源项目稳步推进。（1）华越 6 万吨镍金属量湿法冶炼项目自 2022 年

上半年提前实现达产后持续稳产超产；（2）华科 4.5 万吨高冰镍项目全流程于 2022 年四季度
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投料试产，并于 2023Q1 基本实现达产；（3）华飞 12万吨镍金属量湿法冶炼项目按计划顺利推

进；（4）华山 12 万吨镍金属量湿法冶炼项目和 Pomalaa 湿法冶炼项目前期工作有序展开。 

 

图表11：华友钴业在印尼镍冶炼项目布局情况 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

2.2 Arcadia 进展迅速，补全锂资源 

布局 Manono，全球最大的锂矿之一。2017 年，公司认购澳大利亚上市公司 AVZ 股份，开

始布局锂资源。截止到 2022 年底，华友持有 AVZ公司 6.14%的股权。Manono 是目前已发现的

储量最大、品位最高的硬岩锂矿床之一，已探明资源量高达 2.69 亿吨，推测锂资源储量达 4

亿吨，氧化锂品位 1.65%，处于较高水平。根据 AVZ 在 2020 年 4 月公布的可行性报告，Manono

项目设计产能包括年产 70 万吨的氧化锂，设计寿命为 20 年，目前 Manono仍在规划中。 

 

图表12：Manono 锂矿项目是全球已经发现的最大锂矿项目之一 

 

资料来源：AVZ 公司公告，邮证券研究所 

 

镍 钴
华越项目 印尼 2018年10月 2022H1达产 氢氧化镍钴 57% 6 0.78
华科项目 印尼 2020年5月 2022Q4投产 高冰镍 70% 4.5
华飞项目 印尼 2021年5月 建设中 氢氧化镍钴 51% 12 1.5
华山项目 印尼 2022年6月 建设中 氢氧化镍钴 68% 12.3 1.57

华友+大众+青山项目 印尼 2022年3月 规划 氢氧化镍钴 12 1.5
华友+Vale+福特项目 印尼 2022年7月 规划 氢氧化镍钴 12 1.5

华友+Vale项目 印尼 2022年9月 规划 氢氧化镍钴 6 0.78
合计 64.8 7.63

年产能（万金属吨）
项目 地点 开始时间 进展 产品 权益
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图表13：Manono 锂矿项目位置及交通情况 

 

资料来源：AVZ 公司公告，中邮证券研究所 

 

2021 年 12 月，公司收购津巴布韦前景锂矿公司，进一步强化锂资源布局。随着一系列项

目的有序推进，公司镍钴锂等关键原料供给将得到进一步保障。根据公司公告，Arcadia 锂矿

项目规划建设年产 23 万吨透锂长石精矿和 29.7 万吨锂辉石精矿，同时在国内配套锂冶炼产

能，以广西华友锂业为主体建设年产 5 万吨锂盐冶炼项目。 

Arcadia 锂矿项目已出产，公司业绩有望进一步提升。2023 年 3 月底项目正式投料试生

产并成功产出第一批产品。这些项目的实施把公司的资源控制和保障能力提升到新的高度，进

一步巩固了公司矿冶一体化的经营模式，增强了公司掌控战略资源、挖掘资源价值的经营能力。 

 

图表14：Arcadia 矿产资源量估算 0.2% Li2O 边界品位（截止到 2021 年 10 月） 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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图表15：Arcadia 矿石储量估算（截止到 2021 年 10 月） 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

2.3 铜钴业务稳步推进，利润贡献可观 

华友的钴、铜业务主要产品为粗制氢氧化钴和电积铜，目前非洲资源板块已形成以自有

矿山为保障，以刚果（金）当地矿山、矿业公司采购为补充的商业模式。公司自 2003 年起，

开始在非洲考察和拓展业务，经过多年的不懈努力，公司刚果（金）子公司已在刚果（金）主

要矿产区建立了采矿、选矿、钴铜冶炼于一体的钴铜资源开发体系，有效地保障了国内制造基

地的原料供应。截止到 2022 年底，公司铜钴资源量达到 811.55 万吨，年产量达到 230万吨。 

 

图表16：公司铜钴自有矿山基本情况 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

钴价处于底部，减值风险较小。钴铜矿开采后，通过选矿工艺生产钴铜精矿，通过湿法冶

炼的方式生产粗制氢氧化钴和电积铜产品；钴铜矿料由自有矿山供应和向当地矿业公司采购，

含钴原料的采购计价方式按 MB 价格的一定折扣确定；铜矿原料采购定价也主要与国际市场铜

金属价格挂钩；粗制氢氧化钴产品主要用于国内新材料业务钴新材料的冶炼，电积铜产品一般

销售给国际大宗商品贸易商，主要采取与 LME 铜价挂钩方式定价。虽然 2022 年钴价大幅波动，

公司减值影响较大，但是目前钴价已经基本处于底部，风险已经充分释放，未来影响较小。 

 

 

矿山名称 主要品种 资源量 储量 品位 年产量
资源剩余可开

采年限
许可证/采矿权

有效期
刚果PE527铜钴矿
鲁苏西矿（V2硫化
矿+V1氧化矿）

铜、钴
350.35
万吨

硫化矿143.10万吨；氧
化矿52.24万吨

全铜1.70%
全钴0.35%

110万吨 1.78年 2024年4月3日

刚果PE527铜钴矿
鲁苏西矿新增地表

堆存氧化矿
铜、钴 182.10万吨

铜1.51%
钴0.43%

暂未计划生产 2024年4月3日

刚果PE527铜钴矿
鲁苏西矿原有地表

堆存氧化矿
铜、钴 219.72万吨

铜1.76%
钴0.37%

暂未计划生产 2024年4月3日

刚果PE527铜钴矿
鲁库尼矿

铜
461.20
万吨

257.58万吨（包含可采
硫化矿118.80万吨）

全铜1.52% 120万吨 2.15年 2024年4月3日
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2.4 锂电材料一体化优势显著，未来放量可期 

华友在前驱体方面有着多年的积累。2015 年公司开始发力三元正极材料，华友衢州公司 

2015 年下半年开始量产三元前驱体产品。2018年和 LG、浦项、POSCO 等成立合资公司，生产

研发三元前驱体，在前驱体研发生产销售有着多年的积累。目前华友三元前驱体产品已经进入

到 LG 化学、SK、宁德时代、比亚迪等全球头部动力电池的核心产业链，产品已开始大规模应

用到大众 MEB 平台、雷诺日产联盟、沃尔沃、路虎捷豹等欧美高端电动汽车，并与特斯拉签订

了供货框架协议，进入特斯拉核心供应链。 

目前公司产线建设迎来快速增长。衢州区定增募投年产 5 万吨高镍型三元前驱体项目、

可转债募投年产 5 万吨高性能三元前驱体项目先后建成试产并积极推进量产认证。桐乡区与

浦项合资的二期项目顺利推进。广西区年产 5 万吨高镍型动力电池三元正极材料、10 万吨三

元前驱体材料一体化项目、年产 5万吨电池级锂盐项目全力推进。 

 

图表17：公司三元前驱体产能建设计划 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

公司收购巴莫科技，补全原材料-前驱体-正极材料。2021 年 5 月，公司发布公告，拟支

付现金 13.512 亿元收购巴莫科技 38.6175%的股权，同时大股东华友控股持有的 26.4%表决权

委托给公司，公司预计共控制巴莫 65%的表决权。2021 年 10 月 20 日，巴莫科技实施股权激

励，完成后公司对巴莫科技的持股比例降至 36.76%。截止到 2022 年底公司直接持有天津巴莫 

36.86%的股权。 

天津巴莫成立于 2002 年 8 月，公司现主要从事锂电池正极材料的研制、开发和规模化生

产，其在天津市高新技术产业园区和四川成都成阿工业园区同时拥有国内综合水平高、生产规

模大的正极材料产业化基地。 

正极材料持续布局，未来有望加速放量。（1）目前成都巴莫项目三期 5万吨试生产，满产

后总产能 10 万吨。（2）广西巴莫产能规划 5 万吨，目前正在建设中。（3）乐友和浦华作为联

营公司，乐友稳定量产 4 万吨，浦华稳定量产 3 万吨。（4）公司与 LG 化学合作的天津巴莫项

目，远期规划是 6.6 万吨。 

 

 

 

地点 投产时间
规划产能
(万吨)

建成产能
(万吨)

衢州 2016 2
衢州 2021 5
衢州 2022H1 5 5
衢州 建设中 5
广西 建设中 10

华友新能源51%
LG化学49%

华友新能源60%
POSCO40%

40 15

衢州 2022Q1

项目

5.5

浦项

华金

合计

10 4

3 0.5浙江 2022

华海年产5万吨动力电池三元前驱体
年产20000吨三元前驱体项目

年产5万吨高镍型动力电池用三元前驱体
年产5万吨高性能动力电池三元正极材料前驱体

年产10万吨三元前驱体材料一体化项目



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

图表18：公司正极材料产能规划情况 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

新能源汽车销量不及预期，镍钴锂价大幅波动，项目进展不及预期，海外政策变化等。 
  

项目 地点
建成产能
(万吨)

总产能
(万吨)

股权结构

成都巴莫 成都 10 10 华友钴业38.86%
广西巴莫 广西 5 华友钴业100%

乐友 无锡 4 4 华友新能源49%
浦华 浙江 3 3 华友钴业40%

天津巴莫 天津 0.5 6.6 巴莫科技49%
17.5 28.6合计
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 63034 88371 116608 144249  营业收入 78.5% 40.2% 32.0% 23.7% 

营业成本 51314 72697 95002 117375  营业利润 23.9% 91.6% 40.8% 24.7% 

税金及附加 476 722 937 1153  归属于母公司净利润 0.3% 76.2% 40.8% 24.7% 

销售费用 76 104 137 170  获利能力     

管理费用 1963 2822 3721 4586  毛利率 18.6% 17.7% 18.5% 18.6% 

研发费用 1709 2136 2912 3615  净利率 6.2% 7.8% 8.3% 8.4% 

财务费用 1326 0 0 0  ROE 15.1% 21.0% 22.8% 22.2% 

资产减值损失 -1292 -2 1 3  ROIC 8.5% 10.8% 12.5% 12.9% 

营业利润 6075 11642 16391 20439  偿债能力     

营业外收入 9 0 0 0  资产负债率 70.4% 65.5% 64.0% 59.9% 

营业外支出 53 0 0 0  流动比率 0.93 0.85 0.88 0.93 

利润总额 6031 11642 16391 20439  营运能力     

所得税 324 1513 2131 2657  应收账款周转率 10.15 12.00 11.42 11.37 

净利润 5707 10129 14261 17782  存货周转率 4.72 4.71 4.82 4.78 

归母净利润 3910 6887 9697 12092  总资产周转率 0.75 0.75 0.82 0.84 

每股收益（元） 2.44 4.31 6.06 7.56  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 2.44 4.31 6.06 7.56 

货币资金 15436 11916 13118 23768  每股净资产 16.19 20.48 26.55 34.11 

交易性金融资产 252 252 252 252  估值比率     

应收票据及应收账款 8037 6692 13725 11654  PE 21.14 12.00 8.52 6.84 

预付款项 1635 2587 3290 4048  PB 3.19 2.52 1.95 1.52 

存货 17692 19868 28544 31767       

流动资产合计 49570 48625 67816 81287  现金流量表     

固定资产 26217 31931 37391 42001  净利润 5707 10129 14261 17782 

在建工程 14282 18553 23247 27762  折旧和摊销 1944 4473 5871 7144 

无形资产 4067 5638 7447 9354  营运资本变动 -5984 -1796 -827 4229 

非流动资产合计 61022 75567 90836 105274  其他 1246 -1532 -2201 -2717 

资产总计 110592 124193 158652 186562  经营活动现金流净额 2914 11274 17104 26439 

短期借款 12020 14728 17765 20842  资本开支 -16198 -16203 -18010 -18328 

应付票据及应付账款 25393 25091 38211 41955  其他 -8157 -1284 -929 -537 

其他流动负债 16037 17119 21161 24467  投资活动现金流净额 -24356 -17486 -18939 -18865 

流动负债合计 53450 56938 77137 87264  股权融资 1583 -16 0 0 

其他 24460 24460 24460 24460  债务融资 19561 2708 3036 3077 

非流动负债合计 24460 24460 24460 24460  其他 2558 0 0 0 

负债合计 77910 81397 101596 111724  筹资活动现金流净额 23702 2693 3036 3077 

股本 1600 1599 1599 1599  现金及现金等价物净增加额 2471 -3519 1201 10650 

资本公积金 10399 10383 10383 10383       

未分配利润 11904 17758 26001 36279       

少数股东权益 6789 10030 14594 20284       

其他 1991 3024 4479 6293       

所有者权益合计 32682 42795 57056 74838       

负债和所有者权益总计 110592 124193 158652 186562       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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