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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2022年报及 2023年一季报，2022年公司实现营收 630.34

亿元，同比+78.5%；归母净利润 39.1亿元，同比+0.3%。2022Q4 公司实

现营收 143.22亿元，同比+14.4%、环比-19.1%；归母净利润 9.02亿元，

同比-41.0%、环比+19.9%。2023Q1公司实现营收 191.10亿元，同比+44.6%、

环比+33.4%；归母净利润 10.24亿元，同比-15.1%、环比+13.5%。

 2022年产业链布局成效共发力，原料价格波动拖累业绩表现。出货量方面：

2022年正极材料出货量约 9.03万吨，其中三元正极材料出货量约 8.03万
吨，同比+69.41%，占三元材料总出货量约 82.71%，8/9 系以上高镍三元

正极材料出货量 3.34万吨，同比+1005%；钴酸锂出货量 0.99万吨，同比

+12.58%。三元前驱体出货量约 9.89万吨，同比+63.9%，高镍产品占比逐

步提升；钴产品出货量 3.69万吨，同比+2.03%；镍产品出货量约 6.73万
吨，同比+311.53%。价格方面：2022年 LME 镍价上涨 44.4%，剔除伦镍

事件影响的极端值，LME镍价全年维持在 2-3万美金/吨；铜价 2022年全

年维持 6.75万吨，同比-1.7%；国内电解钴价格从 22Q2后持续下跌，全年

公司对原料存货损失计提达 12.9亿元，原料价格波动拖累业绩表现。分季

度看，我们判断锂电材料保持顺畅出货，钴铜销量保持稳定，但因原料价

格波动影响，存货计提达 4.25亿元，进而影响业绩表现。

 2023Q1 锂电材料持续放量，原料价格波动影响收敛。目前公司锂电材料

产量稳步释放，钴铜出货量保持稳定。价格方面，此前钴原料价格波动较

大，公司对其进行充分计提，目前电解钴价已进入筑底企稳阶段，23Q1
并未有存货计提压力，后续原料价格波动对公司业绩影响有限。

 镍锂项目加速放量阶段，有望贡献主要增量利润。（1）镍：目前华越 6万
吨湿法项目已处于达产状态；华科 4.5万吨火法项目 23Q1末实现完全达

产；华飞 12 万吨湿法项目预计年中投产，全年或贡献 4万吨产量，随着

印尼镍项目接连放量，有望成为全年业绩主要增量贡献。远期来看，华山

12万吨湿法项目、Pomalla湿法项目以及 Sorowako矿山湿法项目等正有序

推进，支撑公司远期原料自供需求。此外，公司还先后与福特汽车、大众

汽车、特斯拉等车企在上下游环节深化合作，资源规模优势和一体化布局

成效不断释放，有望持续贡献增量利润。（2）锂：非洲津巴布韦 Arcadia
锂矿项目建设正快速推进，三月底已正式投料试生产出第一批产品，该项

目达产后将新增年产 23万吨透锂长石精矿和 29.7万吨锂辉石精矿产能，

实现 5万吨碳酸锂当量的锂精矿，未来有望将进一步完善公司在新能源金

属的上游资源品布局，为原料供应保驾护航。

 盈利预测与投资建议：公司作为新能源锂电材料龙头，在资源、精炼、材
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料到循环回收的一体化产业结构方面不断完善，在上控资源、中提产能、下

拓市场的产业链一体化布局已初见成效，成本优势不断扩大，上游资源保供

能力不断提高，下游材料产能扩张兑现业绩成长性。我们预计 2023-2025年归

母净利润分别为 77.67/94.35/106.46亿元，EPS分别为 4.86/5.90/6.66元，5月
9日股价对应 PE分别为 10.6/8.7/7.7倍，维持“增持”评级。

 风险提示：原料价格波动风险，上游资源项目建设推进不及预期，下游需求

放缓等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 63034 92438 106565 114202
同比增长 78.5% 46.6% 15.3% 7.2%
归母净利润(百万元) 3910 7767 9435 10646
同比增长 0.3% 98.7% 21.5% 12.8%
毛利率 18.6% 19.6% 20.1% 20.5%
ROE 15.1% 24.3% 23.3% 21.0%
每股收益(元) 2.45 4.86 5.90 6.66
市盈率 21.1 10.6 8.7 7.7

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 49570 49807 76234 97836 营业收入 63034 92438 106565 114202
货币资金 15436 11837 28910 47328 营业成本 51314 74290 85106 90790
交易性金融资产 252 205 263 240 税金及附加 476 462 533 571
应收票据及应收账款 8037 9388 12543 13197 销售费用 76 111 128 137
预付款项 1635 2786 3026 3175 管理费用 1963 2983 3378 3620
存货 17692 22121 27355 29187 研发费用 1709 2321 2676 2868
其他 6518 3470 4136 4708 财务费用 1326 2311 2451 2627
非流动资产 61022 53190 54189 55014 其他收益 191 102 115 136
长期股权投资 7915 4474 5272 5887 投资收益 1360 1300 1300 1300
固定资产 26217 24238 22233 20229 公允价值变动收益 -148 -81 -114 -98
在建工程 14282 14282 14282 14282 信用减值损失 -210 -120 -120 -120
无形资产 4067 5075 6434 8146 资产减值损失 -1292 -120 -200 -160
商誉 458 338 419 405 资产处置收益 2 0 0 0
长期待摊费用 79 55 13 -24 营业利润 6075 11041 13273 14648
其他 8004 4729 5536 6090 营业外收入 9 6 7 7
资产总计 110592 102998 130423 152850 营业外支出 53 64 58 61
流动负债 53450 42332 54013 58523 利润总额 6031 10983 13222 14593
短期借款 12020 7401 7856 8245 所得税 324 659 793 876
应付票据及应付账款 25393 25914 35071 38004 净利润 5707 10324 12429 13718
其他 16037 9017 11085 12274 少数股东损益 1797 2557 2994 3071
非流动负债 24460 19378 23525 28288 归属母公司净利润 3910 7767 9435 10646
长期借款 11928 14245 17041 20238 EPS(元) 2.45 4.86 5.90 6.66
其他 12532 5134 6484 8050
负债合计 77910 61710 77538 86811 主要财务比率

股本 1600 1600 1600 1600 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 10399 10399 10399 10399 成长性

未分配利润 11904 19202 27530 37094 营业收入增长率 78.5% 46.6% 15.3% 7.2%
少数股东权益 6789 9346 12340 15411 营业利润增长率 23.9% 81.8% 20.2% 10.4%
股东权益合计 32682 41287 52885 66040 归母净利润增长率 0.3% 98.7% 21.5% 12.8%
负债及权益合计 110592 102998 130423 152850 盈利能力

毛利率 18.6% 19.6% 20.1% 20.5%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 6.2% 8.4% 8.9% 9.3%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 15.1% 24.3% 23.3% 21.0%
归母净利润 3910 7767 9435 10646 偿债能力

折旧和摊销 1903 2122 2127 2129 资产负债率 70.4% 59.9% 59.5% 56.8%
资产减值准备 1502 -129 315 182 流动比率 0.93 1.18 1.41 1.67
资产处置损失 -2 0 0 0 速动比率 0.60 0.65 0.90 1.17
公允价值变动损失 148 81 114 98 营运能力

财务费用 1323 2311 2451 2627 资产周转率 74.8% 86.6% 91.3% 80.6%
投资损失 -1503 -1300 -1300 -1300 应收账款周转率 960% 1001% 915% 837%
少数股东损益 1797 2557 2994 3071 存货周转率 375% 365% 339% 315%
营运资金的变动 -6380 -10585 1706 847 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 2914 3859 17425 18234 每股收益 2.45 4.86 5.90 6.66
投资活动产生现金流量 -24356 4647 -1384 -1427 每股经营现金 1.82 2.41 10.90 11.41
融资活动产生现金流量 23702 -12105 1033 1611 每股净资产 16.20 19.99 25.37 31.68
现金净变动 2471 -3599 17073 18418 估值比率(倍)
现金的期初余额 6108 15436 11837 28910 PE 21.1 10.6 8.7 7.7
现金的期末余额 8580 11837 28910 47328 PB 3.2 2.6 2.0 1.6
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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