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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,599  

流通股本(百万股) 1,580  

市价(元) 51.68  

市值(百万元) 82,660  

流通市值(百万元) 81,653  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 35,317 63,034 66,249 75,952 81,594 

增长率 yoy% 67% 78% 5% 15% 7% 

净利润（百万元） 3,898 3,910 7,286 9,868 11,297 

增长率 yoy% 235% 0% 86% 35% 14% 

每股收益（元） 2.44  2.44  4.56  6.17  7.06  

每股现金流量 -0.04  1.82  3.67  7.01  10.12  

净资产收益率 16% 12% 18% 19% 17% 

P/E 21.2  21.1  11.3  8.4  7.3  

P/B 4.3  3.2  2.6  2.0  1.6  

备注：股价选取 2022 年 5 月 5 日收盘价 

 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年报，22 年实现营业收入 630.34 亿元，同比增长 78.48%；
实现归属于上市公司股东净利润 39.10 亿元，同比增长 0.32%；实现扣非净利润
39.80 亿元，同比增长 3.29%；23 年 Q1 实现营业收入 191.10 亿元，同比增长
44.64%，环比增长 33.43%；23 年 Q1 实现归属于上市公司股东净利润 10.24 亿
元，同比-15.10%，环比+13.52%；23 年 Q1 实现扣非净利润 9.96 亿元，同比下
滑 16.32%，环比-6.18%。业绩符合预期。 

 减值拖累 22 年业绩表现。1）主要产品出货量大幅提升，毛利同比增厚 45.35 亿
元：镍产品出货量约 6.73 万吨（含受托加工和内部自供），同比增长 311.53%，
华越公司 2022 年实现净利润 22.62 亿元（yoy+347%）；三元前驱体出货量 9.89
万吨（含内部自供），同比增长 63.90%，前驱体板块实现毛利 20.45 亿元，毛利
率由 15%→21%，前驱体平均单吨利润约 0.48 万元/吨；正极材料销量 8.92 万吨，
天津巴莫实现净利润 14.53 亿元，单吨利润约 1.63 万元/吨。2）投资收益同比增
厚 8.64 亿元：新越科技权益法下确认投资收益 7.02 亿元，同比增长 126%；正极
合资项目浦华、乐友分别确认投资收益 0.44 和 8.19 亿元。3）减值损失减利 13.71
亿元：由于钴价在报告期内快速下行，且刚果金原料运输到国内存在 3 个月左右
的时滞，计提资产减值损失 12.92 亿元，计提信用减值 2.10 亿元，钴价目前以及
跌至 25 万元/吨左右，价格已经跌至历史底部区间，存货减值风险已经充分释放。 

 镍项目逐渐成为公司主要利润增长点。公司华越 6 万金属吨氢氧化镍项目目前已
经实现全面达产，22 年实现净利润 22.62 亿元，业绩表现亮眼；华科 4.5 万金属
吨高冰镍项目于 22 年 Q4 投料试产，并于 23 年一季度末基本实现达产。目前规
划镍项目总产能达到 64.5 万金属吨，一体化布局优势逐渐凸显。 

 Arcadia 锂项目进展超预期。2022 年 4 月，公司完成了对津巴布韦前景锂矿的收
购，项目规划 5 万吨 LCE 的锂精矿产能。2023 年 3 月，Arcadia 开发项目全部产
线已完成设备安装调试工作，并成功产出第一批产品，首批锂精矿于 4 月 22 日发
运，其配套的 5 万吨锂盐项目正在建设中。锂项目从交割到投产，仅用时 1 年左
右，体现了华友超高的执行效率。 

 盈利预测及投资建议：公司通过上控资源，向下拓展锂电材料市场，致力于成长
为锂电材料行业领导者。我们下调 2023-2025 年钴价假设为 25、20、20 万元/吨，
锂价假设为 25、15、15 万元/吨，镍价假设为 2.0、1.8、1.6 万美元/吨，预计公
司 23-25 年归母净利润分别为 72.86、98.68 和 112.97 亿元（23-24 年净利润预测
前值 91.96 和 133.37 亿元），按照 826.6 亿元市值计算，对应 PE 分别为
11.3/8.4/7.3X，维持“买入”评级。 

 风险提示：主营产品价格波动风险；项目建设进度不及预期；新能源汽车销量不及
预期；需求测算偏差以及研报使用公开信息滞后；核心假设条件变动造成盈利预测
不及预期；研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险等。 

 

 

 
强化锂钴镍资源保障，业绩逐步提升 

华友钴业（603799）/稀有金

属 
证券研究报告/公司点评 2023年 05月 06日 
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减值拖累 22 年业绩，Q1 凸显韧性 

 事件 1：公司发布 2022 年报，22 年实现营业收入 630.34 亿元，同比增

长 78.48%；其中 22Q4 单季度实现营业收入 143.22 亿元，同比增长

14.39%。22 年实现归属于上市公司股东净利润 39.10 亿元，同比增长

0.32%；其中 22Q4 实现归母净利润 9.02 亿元，同比下滑 40.99%。22

年实现扣非净利润 39.80 亿元，同比增长 3.29%，其中 Q4 单季度实现

扣非净利润 10.61 亿元，同比下滑 30.87%。 

 事件 2：公司发布 2023 年一季报，23 年 Q1 实现营业收入 191.10 亿元，

同比增长 44.64%，环比增长 33.43%；23 年 Q1 实现归属于上市公司股

东净利润 10.24 亿元，同比-15.10%，环比+13.52%；23 年 Q1 实现扣

非净利润 9.96 亿元，同比下滑 16.32%，环比-6.18%。 

 

图表 1：公司主要财务指标变化（亿元） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 存货减值拖累 22 年业绩表现，22 年全年实现归母净利润 39.10 亿元

（yoy+0.32%），具体拆分来看： 

 毛利增厚 45.35 亿元，主要系：1）镍：华越 6 万吨镍金属量湿法

冶炼项目 2022 年上半年实现达产，华科 4.5 万吨高冰镍项目全流

程于 2022 年四季度投料试产，镍产品出货量约 6.73 万吨（含受托

加工和内部自供），同比增长 311.53%，华越公司 2022 年实现净利

润 22.62 亿元（yoy+347%）；2）前驱体板块：三元前驱体出货量

9.89 万吨（含内部自供），同比增长 63.90%，前驱体板块实现毛利

20.45 亿元，毛利率由 15%→21%，华友新能源 22 年实现净利润

3.27 亿元、华金公司实现 1.03 亿元、华友浦项实现净利润 0.42 亿

元，前驱体平均单吨利润约 0.48 万元/吨；3）正极板块：正极材料

产量 9.49 万吨，销量 8.92 万吨，单吨售价为 28.87 万元/吨，天津

巴莫实现净利润 14.53 亿元，单吨利润约 1.63 万元/吨；4）刚果金

2022Q1 2022Q4 2023Q1 环比 同比 2021 2022 同比 指标变动原因

营业收入 132.12 143.22 191.10 33.43% 44.64% 353.17 630.34 78% 镍、前驱体、正极产品销售数量增加

营业成本 107.72 112.94 160.11 41.76% 48.63% 281.31 513.14 82% 产品销售数量带动营业成本规模增加

毛利 24.40 30.28 30.99 2.37% 27.03% 71.85 117.20 63%

毛利率 18.47% 21.14% 16.22% -4.92% -2.25% 20% 19% -2%

销售费用 0.12 0.15 0.29 93.00% 134.89% 0.38 0.76 101% 销售规模扩大，本期职工薪酬增加所致

销售费用率 0.09% 0.11% 0.15% 0.05% 0.06% 0.11% 0.12% 0.01%

管理费用 3.79 6.14 5.67 -7.67% 49.59% 11.80 19.63 66% 本期职工薪酬、股份支付费用增加所致

管理费用率 2.87% 4.28% 2.96% -1.32% 0.10% 3.34% 3.11% -0.23%

财务费用 1.40 5.94 7.46 25.55% 434.48% 4.84 13.26 173.76% 本期利息及手续费增加所致

财务费用率 1.06% 4.15% 3.90% -0.25% 2.85% 1.37% 2.10% 0.73%

研发费用 2.20 5.01 4.07 -18.74% 85.00% 8.16 17.09 109% 加大研发投入，职工薪酬、材料耗用等增加

研发费用率 1.67% 3.50% 2.13% -1.37% 0.47% 2.31% 2.71% 0.40%

期间费用 7.51 17.25 17.49 1.45% 132.94% 25.18 50.73 101%

期间费用率 5.68% 12.04% 9.15% -2.89% 3.47% 7.13% 8.05% 0.92%

投资收益 1.76 1.16 4.26 309.80% 250.31% 6.36 13.60 724% 以权益法核算的长期股权投资的投资收益增加所致

资产减值损失 -0.03 -4.25 0.00 100.00% 100.00% -0.48 -12.92 -2601% 本期存货计提减值损失

营业利润 17.00 10.10 17.21 70.31% 1.23% 49.01 60.75 24%

利润总额 16.99 9.96 17.07 71.47% 0.49% 48.28 60.31 25%

所得税费用 3.42 0.08 1.90 2284.04% -44.32% 8.05 3.24 -60%

归母净利润 12.06 9.02 10.24 13.52% -15.10% 38.98 39.10 0%

扣非净利润 11.90 10.61 9.96 -6.18% -16.32% 38.53 39.80 3%

经营活动产生的现金流量净额 1.54 47.54 8.13 -82.90% 428.62% -0.62 29.14 4722% 产品销量增加带动毛利提升

投资活动产生的现金流量净额 -34.96 -53.57 -50.43 -5.86% 44.25% -87.61 -243.56 178% 在建项目投资规模增加

筹资活动产生的现金流量净额 122.79 10.65 58.71 451.33% -52.18% 132.78 237.02 78%
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铜板块：铜产量 9.04 万吨，销量 7.83 万吨，受托加工 1.13 万吨，

据此测算，铜单吨售价由 6.47→6.31 万元/吨，单吨毛利由 2.81→

2.01 万元/吨；5）刚果金钴板块：钴产量 3.85 万吨，销量 2.31 万

吨，受托加工 0.26 万吨，自用 1.12 万吨，据此测算，钴单吨售价

为 41.28 万元/吨，单吨毛利由 10.09→9.53 万元/吨。 

图表 2：公司收入构成（%）  图表 3：公司毛利构成（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：铜产品业务拆分 

  单位 2019 2020 2021 2022 

收入 亿元 26.33 30.14 53.78 43.99 

成本 亿元 17.78 16.58 27.38 28.11 

毛利 亿元 8.55 13.56 26.40 15.88 

毛利率 % 32% 45% 49% 36% 

销量 万吨 66361 78315 93443 78323 

受托加工 万吨 3681 15414 15570 11313 

单位售价 万元/吨，含税 4.47 4.30 6.47 6.31 

单位成本 万元/吨 2.67 2.10 2.91 3.57 

单位毛利 万元/吨 1.28 1.71 2.81 2.01 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：钴产品业务拆分 

  单位 2019 2020 2021 2022 

收入 亿元 56.81 50.81 84.12 85.55 

成本 亿元 50.43 40.12 57.60 63.05 

毛利 亿元 6.38 10.69 26.52 22.5 

毛利率 % 11% 21% 32% 26% 

销量 万吨 24651 22631 25120 23058 

受托加工 万吨 4998 7180 5898 2627 

单位售价 万元/吨，含税 24.90 23.58 36.51 41.28 

单位成本 万元/吨 19.85 16.77 22.23 27.00 

单位毛利 万元/吨 2.18 4.09 10.09 9.53 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 6：前驱体产品业务拆分 

  单位 2019 2020 2021 2022 

收入 亿元 11.51 25.32 57.61 99.29 

成本 亿元 9.68 20.95 48.86 78.84 

毛利 亿元 1.83 4.37 8.75 20.45 

毛利率 % 16% 17% 15% 21% 

销量 万吨 14111 33320 59112 84785 

单位售价 万元/吨，含税 9.22 8.59 11.01 13.23 

单位成本 万元/吨 6.86 6.29 8.27 9.30 

单位毛利 万元/吨 1.30 1.31 1.48 2.41 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：公司主要产品价格变化 

  单位 2022Q1 2022Q4 2023Q1 环比 同比 2021 2022 同比 

SHFE 铜 元/吨 71533.10 64796.38 68555.76 5.80% -4.16% 68382.88 66906.08 -2.16% 

LME 铜 美元/吨 10016.36 8041.42 8931.75 11.07% -10.83% 9336.70 8782.00 -5.94% 

MB 钴 美元/磅 35.92 22.87 16.96 -25.85% -52.79% 24.38 30.70 25.94% 

金属钴 万元/吨 53.32 34.47 30.55 -11.36% -42.70% 37.39 42.83 14.55% 

硫酸钴 万元/吨 11.42 5.82 4.19 -27.97% -63.30% 8.26 8.24 -0.24% 

三元前驱体 万元/吨 14.28 10.71 9.19 -14.19% -35.64% 11.50 12.43 8.07% 

三元材料 万元/吨 32.02 33.99 27.97 -17.72% -12.64% 17.44 33.44 91.72% 
 

来源：百川资讯，中泰证券研究所 

 

图表 8：公司主要子公司经营业绩 

  
持股比例 

21 年 22 年 

  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

华金公司 51% 9.9 -0.83 31.79 1.03 

华友浦项 60% 1.8 -0.21 2.16 0.42 

新能源衢州 84% 
  

81.14 3.27 

华越公司 57%   0.506 65.68 22.62 

天津巴莫 37% 49.76 1.75 233.86 14.53 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 期间费用减利 25.55 亿元：其中研发费用由 8.16 亿元增长至 17.09

亿元，主要系研发投入、职工薪酬、材料耗用增加以及巴莫科技并

表导致；管理费用由 11.80→19.63 亿元，增加约 7.83 亿元；财务

费用由 4.84→13.26 亿元，增加约 8.42 亿元。 

 投资收益增厚 8.64 亿元：1）公司持有新越科技 30%股权，其主要

资产为 WedaBayNickel，主要负责印尼镍矿山生产，2022 年生产
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镍矿销量（含内部自用）2110 万湿吨，同比增长 2 倍以上，镍铁产

量 3.66 万吨（同比-6%），权益法下确认投资收益 7.02 亿元，同比

增长 126%；2）正极合资项目浦华、乐友分别确认投资收益 0.44

和 8.19 亿元，乐友公司实现净利润 16.74 亿元，按照其 4 万吨正极

材料产能测算，单吨利润为 4.18 万元/吨。 

图表 9：新越科技镍产品产量 

 
来源：Eramet公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 10：部分子公司投资收益情况（单位：亿元） 

子公司 2021 2022 

新越科技 3.10 7.02 

乐友 1.66 8.19 

浦华 0.09 0.44 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 减值风险充分释放，减值损失减利 13.71 亿元：由于钴价在报告期

内快速下行，且刚果金原料运输到国内存在 3 个月左右的时滞，计

提资产减值损失 12.92 亿元，计提信用减值 2.10 亿元，钴价目前以

及跌至 25 万元/吨左右，价格已经跌至历史底部区间，存货减值风

险已经充分释放。 

 少数股东损益减利 16.71 亿元：1）华越项目公司持股 57%，少数

股东持有 43%股权，确认少数股东损益 9.73 亿元；2）天津巴莫少

数股东持股 63.14%，确认少数股东损益 9.18 亿元。 

图表 11：公司少数股东损益情况（单位：亿元） 

子公司名称 少数股东持股（%） 本期归属于少数股东损益（亿元） 

华金公司 49% -0.50 

华友浦项 40% -0.17 

华越公司 43% 9.73 

天津巴莫 63.14% 9.18 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 12：公司 2022 年业绩变化拆分 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 23 年一季度行业整体整体处于去库存的状态，正极材料公司业绩普遍承

压，公司 Q1 实现归母净利润 10.24 亿元，同比下滑 15.10%，环比

+13.52%，业绩仍具韧性，体现了公司一体化带来的竞争优势。随着公

司镍项目、Arcadia 锂项目的投产，以及减值风险的充分释放，公司业

绩有望加速。 

图表 13：公司 23Q1 业绩变化拆分-同比（亿元）  图表 14：公司 23Q1 业绩变化拆分-环比（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

继续重申：锂电一体化布局进入兑现期，维持“买入”评级 

 印尼镍项目加速释放。公司目前规划镍项目达到 64.5 万金属吨，一体化

布局进入兑现期：1）华越项目：公司持股 57%，规划 6 万金属吨氢氧
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化镍产能，目前已经实现全面达产；2）华科项目：公司持股 70%，规

划 4.5 万金属吨高冰镍项目于 22 年 Q4 投料试产，并于 23 年一季度末

基本实现达产；3）华飞项目：规划 12 万金属吨湿法氢氧化镍项目，预

计 2023 年具备投料条件；4）大众合资项目：2022 年 3 月 23 日，华友、

青山与大众汽车（中国）达成战略合作意向，规划 12 万金属吨湿法冶

炼项目；5）KNI 项目：公司与淡水河谷、福特签署合作框架协议，公司

持股 66.4%，项目规划产能为年产不超过 12 万金属吨的氢氧化镍钴产

品（MHP）项目，原料由 Pomalaa 矿山供应；6）华山项目：规划建设

12 万吨湿法氢氧化镍项目，持股 68%，建设周期 3 年；7）2022 年 9

月，公司与淡水河谷签署了合作框架协议，双方计划合作建设 6 万吨

MHP 湿法冶炼项目，本项目所需褐铁矿由淡水河谷印尼在印尼南苏拉威

西的 Sorowako 矿山供应。 

图表 15：公司镍项目规划 

子公司 项目 持股比例 镍产能（万吨） 权益产能 预计投产时间 

华越镍钴 湿法项目 57% 6 3.42 22 年上半年达产 

华科镍业 火法项目 70% 4.5 3.15 23Q1 达产 

华飞镍钴 湿法项目 51% 12 6.12 2023 年 

华山镍钴 湿法项目 68% 12 8.16 
 

KNI（福特、淡水河谷合资，

Pomalaa 矿山） 
湿法项目 66% 12 7.97 

 淡水河谷合资（Sorowako 矿

山） 
湿法项目 

 
6 

 

 大众合资 湿法项目 
 

12 

  合计     64.5 28.8   
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 锂：Arcadia 进展超预期。2022 年 4 月，公司完成了对津巴布韦前景锂

矿的收购，项目规划 5 万吨 LCE 的锂精矿产能。2023 年 3 月，Arcadia

开发项目全部产线已完成设备安装调试工作，并投料试生产，成功产出

第一批产品，其配套的 5 万吨锂盐项目正在建设中。 

 前驱体：根据目前公司产能扩张计划，在建项目建成后将形成三元前驱

体产能 32.5 万吨（其中自有 25.5 万吨+合资 7 万吨），同时成立桐乡锂

时代股权投资合伙企业、广西时代锂电新材料产业发展基金合伙企业两

个产业基金，进行前驱体产能的布局。公司持续优化客户结构，与特斯

拉签订三元前驱体供货框架协议，深化与孚能、当升、容百等企业的战

略合作，主导产品进入 LG 化学、SK、宁德时代、比亚迪等动力电池

头部企业供应链，公司市场地位稳步提升。 

 公司通过上控资源，向下拓展锂电材料市场，致力于成长为锂电材料行

业领导者。根据当前项目建设进度，我们预计公司 2023-2025 年归母净

利润分别为 72.86、98.68和112.97亿元（23-24年净利润预测前值91.96

和 133.37 亿元），当前 826.60 亿市值，对应 PE 分别为 11.3/8.4/7.3X，

维持“买入”评级。 
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风险提示 

 主营产品价格波动的风险。公司目前主要利润来源为铜钴，未来镍将成

为新的利润增长点，需求低于预期、供给端超预期释放、流动性等因素

均会扰动铜钴镍商品价格走势，从而影响对公司盈利预测的判断。 

 下游需求不及预期的风险。公司产品下游主要为新能源汽车，电动车销

量受宏观政策、流动性、消费者购买意愿、价格等多因素影响，销量不

及预期或对商品价格造成扰动。 

 项目进展不及预期风险。公司目前储备项目较多，包括印尼镍项目、国

内前驱体、正极材料等项目，受疫情等因素影响，项目进展存在不及预

期可能性。 

 需求测算偏差风险。报告需求测算均基于一定前提假设，存在实际达不

到、不及预期风险，可能会导致供需结构发生转变，从而导致对主要产

品价格的误判。 

 研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。研究报告中公司及行

业信息均使用公开资料进行整理归纳分析，相关数据存在更新滞后的风

险。 

 核心假设条件变动造成盈利预测不及预期的风险等。公司业绩对产品价

格较为敏感，售价假设不能达到或造成公司业绩不及预期。 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  公司点评 

 

 

图表 16：公司财务报表及预测（单位：百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
货币资金 15,436 13,250 21,027 34,012 营业收入 63,034 66,249 75,952 81,594
应收票据 0 0 0 0 营业成本 51,314 50,381 55,459 59,281

应收账款 8,037 8,008 8,656 8,972 税金及附加 476 642 665 706
预付账款 1,635 1,511 1,664 1,778 销售费用 76 265 304 326
存货 17,692 13,950 19,078 20,748 管理费用 1,963 1,987 2,279 2,448
合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,709 1,796 2,059 2,212

其他流动资产 6,770 6,988 7,951 8,510 财务费用 1,326 1,074 1,169 1,401
流动资产合计 49,570 43,708 58,376 74,021 信用减值损失 -210 -97 0 0
其他长期投资 486 511 586 629 资产减值损失 -1,292 0 0 0
长期股权投资 7,915 7,915 7,915 7,915 公允价值变动收益 -148 0 0 0

固定资产 26,217 24,211 22,449 20,910 投资收益 1,360 758 693 581

在建工程 13,979 16,679 20,329 24,929 其他收益 191 191 191 191
无形资产 4,067 4,843 5,907 7,221 营业利润 6,075 10,958 14,905 15,995
其他非流动资产 8,359 8,384 8,401 8,398 营业外收入 9 9 9 9
非流动资产合计 61,022 62,543 65,586 70,002 营业外支出 53 0 0 0

资产合计 110,592 106,251 123,962 144,023 利润总额 6,031 10,967 14,914 16,004
短期借款 12,020 5,935 5,000 5,000 所得税 324 1,645 2,237 2,400
应付票据 10,782 7,557 8,319 8,892 净利润 5,707 9,322 12,677 13,604
应付账款 14,611 10,076 11,092 11,856 少数股东损益 1,797 2,036 2,809 2,306
预收款项 492 485 646 855 归属母公司净利润 3,910 7,286 9,868 11,298
合同负债 2,359 662 760 816 NOPLAT 6,961 10,235 13,671 14,795
其他应付款 4,613 4,613 4,613 4,613 EPS（按最新股本摊薄） 2.44 4.56 6.17 7.06
一年内到期的非流动负债 5,758 5,758 5,758 5,758
其他流动负债 2,815 2,796 3,051 3,225 主要财务比率
流动负债合计 53,450 37,883 39,237 41,014 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
长期借款 11,928 14,928 18,928 23,928 成长能力
应付债券 6,324 6,324 6,324 6,324 营业收入增长率 78.5% 5.1% 14.6% 7.4%
其他非流动负债 6,208 6,208 6,208 6,208 EBIT增长率 38.5% 63.7% 33.6% 8.2%
非流动负债合计 24,460 27,460 31,460 36,460 归母公司净利润增长率 0.3% 86.4% 35.4% 14.5%
负债合计 77,910 65,342 70,697 77,474 获利能力
归属母公司所有者权益 25,893 32,083 41,631 52,608 毛利率 18.6% 24.0% 27.0% 27.3%
少数股东权益 6,789 8,825 11,634 13,941 净利率 9.1% 14.1% 16.7% 16.7%
所有者权益合计 32,682 40,908 53,265 66,549 ROE 12.0% 17.8% 18.5% 17.0%

负债和股东权益 110,592 106,251 123,962 144,023 ROIC 12.7% 19.0% 20.4% 17.9%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 70.4% 61.5% 57.0% 53.8%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 129.2% 95.7% 79.3% 71.0%
经营活动现金流 2,914 5,868 11,214 16,181 流动比率 0.9 1.2 1.5 1.8
现金收益 8,936 13,237 16,585 17,691 速动比率 0.6 0.8 1.0 1.3
存货影响 -8,657 3,742 -5,128 -1,670 营运能力
经营性应收影响 -2,946 152 -800 -431 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
经营性应付影响 17,375 -7,767 1,938 1,546 应收账款周转天数 35 44 39 39
其他影响 -11,794 -3,496 -1,381 -955 应付账款周转天数 73 88 69 70

投资活动现金流 -24,356 -3,576 -5,012 -6,475 存货周转天数 94 113 107 121

资本支出 -23,743 -4,311 -5,691 -7,060 每股指标（元）

股权投资 -4,487 0 0 0 每股收益 2.44 4.56 6.17 7.06

其他长期资产变化 3,874 735 679 585 每股经营现金流 1.82 3.67 7.01 10.12
融资活动现金流 23,702 -4,478 1,576 3,279 每股净资产 16.19 20.06 26.03 32.89
借款增加 18,571 -3,085 3,065 5,000 估值比率
股利及利息支付 -1,307 -2,038 -2,387 -2,707 P/E 21 11 8 7
股东融资 1,583 1,000 1,000 1,000 P/B 3 3 2 2
其他影响 4,855 -355 -102 -14 EV/EBITDA 21 13 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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（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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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