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价持续上涨，新能源材料价格大幅下跌

2023-05-03 
 

   

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(亿元) 353.17 630.34 838.80 1,075.97 1,193.99 

归母净利润(亿元) 38.98 39.10 70.36 94.07 103.31 

每股收益（元） 2.44 2.44 4.40 5.88 6.46 

每股净资产（元） 12.12 15.26 19.21 24.50 30.31 

P/E 21.44 21.37 11.88 8.88 8.09 

P/B 4.31 3.42 2.72 2.13 1.72 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营业

收入 630.34 亿元，同比增长 78.48%；实现归母净利润 39.10 亿元，同

比增长 0.32%；实现扣非归母净利润 39.80 亿元，同比增长 3.29%。

2023Q1，公司实现营业收入 191.10 亿元，同比增长 44.64%，实现归

母净利润 10.24 亿元，同比减少 15.10%，实现扣非归母净利润 9.96 亿

元，同比减少 16.32%。  

 新能源业务快速增长。公司三元正极材料和钴酸锂材料的产量、质量

和新产品开发均处于行业领先水平，锂电正极材料产品已大批量应用

于国际高端品牌汽车产业链、国际储能市场和消费类电子市场。公司

三元正极材料已经大批量供应全球头部动力电池客户，形成了丰富的

产业生态链，并广泛应用于国内外知名品牌电动汽车。公司氧化钴锂

产品逐步向倍率型、高电压升级，已全面进入全球主流消费电子供应

链。2022 年公司正极材料出货量约 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%；作为公司向新能源锂电材料领域转型的战略重

点，新能源业务是公司未来产业发展的龙头。  

 新材料业务市场地位稳步提升。公司三元前驱体材料和钴、镍新材料

产品是行业中先进制造、绿色制造、效益领先的标杆。2022年公司三

元前驱体产品已经进入全球头部动力电池的核心产业链，产品开始大

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。2022 年公司三元前驱体出货量约 9.89 万吨(含内部自供)，同比

增长 63.90%，产品毛利率较上年提升 5.41%，高镍产品占比逐步提升；

钴产品出货量约 3.69 万吨(含受托加工和内部自供)，同比增加 2.03%；

镍产品出货量约 6.73 万吨(含受托加工业务和内部自供)，同比增长

311.53%。与此同时，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
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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。  

 资源业务夯实公司一体化产业链优势。公司通过多年的非洲资源开发，

在刚果(金)、津巴布韦建立集采、选、冶于一体的资源保障体系，为国

内制造平台提供具有低成本竞争优势、稳定可靠的原料保障。华越公

司 6万吨镍金属量红土镍矿湿法冶炼项目自 2022年上半年提前实现达

产后持续稳产超产，华科公司 4.5 万吨镍金属量高冰镍项目于 2022 年

四季度投料试产，并于今年一季度末基本实现达产，华飞公司 12 万吨

镍金属量红土镍矿湿法冶炼项目按计划顺利推进，华山 12 万吨镍金属

量红土镍矿湿法冶炼项目和 Pomalaa湿法冶炼项目前期工作有序展开，

持续推进与大众汽车、福特汽车、淡水河谷印尼、青山控股集团的印

尼镍钴资源开发战略合作，随着印尼镍钴资源布局深入推进，将为公

司高镍锂电材料的发展提供更具成本竞争优势的镍钴原料，进一步夯

实一体化产业链的竞争优势。 

 积极布局锂电池循环回收业务。公司子公司华友衢州、资源再生和江

苏华友分别进入工信部发布的符合《新能源汽车废旧动力蓄电池综合

利用行业规范条件》企业名单第一批次、第二批次和第四批次。公司

与多家知名整车企业合作梯次利用开发和承接退役电池再生处理，与

多家知名电池企业合作以废料换材料的战略合作模式，已与多家国内

外整车企业达成退役电池回收再生合作。公司正在形成从钴镍锂资源

开发、绿色冶炼加工、前驱体和正极材料制造到资源循环回收利用的

新能源锂电产业生态。 

 投资建议：我们预计公司 2023-2025年实现净利润为 70.36 亿元、94.07

亿元、103.31 亿元，对应的 EPS为 4.40 元、5.88 元、6.46元，对应现

价 PE11.88 倍、8.88 倍和 8.09 倍。考虑到公司产业链布局逐渐完善，

主营产品有望快速放量，我们给予公司 2024 年 10-15倍的 PE，维持公

司“买入”评级。  

 风险提示：产品价格大幅下跌，下游需求不及预期，项目建设不急预

期。  
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 353.17 630.34 838.80 1,075.97 1,193.99 营业收入 353.17 630.34 838.80 1,075.97 1,193.99 

  减 : 营业成本 281.31 513.14 677.87 870.39 970.58     增长率(%) 66.69 78.48 33.07 28.27 10.97 

        营业税金及附加 3.04 4.76 7.08 9.08 10.07 归属母公司股东净利润 38.98 39.10 70.36 94.07 103.31 

        营业费用 0.38 0.76 2.90 3.73 4.13     增长率(%) 234.59 0.32 79.95 33.71 9.82 

        管理费用 11.80 19.63 26.82 34.40 38.18 每股收益(EPS) 2.44 2.44 4.40 5.88 6.46 

        研发费用 8.16 17.09 18.93 24.29 26.95 每股股利(DPS) 0.23 0.00 0.44 0.59 0.65 

        财务费用 4.84 13.26 10.80 5.87 2.42 每股经营现金流 -0.05 1.80 4.80 10.45 10.96 

        减值损失 -1.31 -15.02 -9.09 -11.66 -12.94 销售毛利率 0.20 0.19 0.19 0.19 0.19 

  加 : 投资收益 6.36 13.60 6.89 6.89 6.89 销售净利率 0.11 0.09 0.09 0.10 0.10 

        公允价值变动损益 -0.15 -1.48 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.20 0.15 0.22 0.23 0.21 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.23 0.22 0.17 0.20 0.22 

        营业利润 49.01 60.75 93.21 124.45 136.62 市盈率(P/E) 21.44 21.37 11.88 8.88 8.09 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 4.31 3.42 2.72 2.13 1.72 

        利润总额 48.28 60.31 92.70 123.94 136.11 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 8.05 3.24 14.19 18.97 20.83 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 40.24 57.07 78.51 104.97 115.28 收益率           

  减 : 少数股东损益 1.26 17.97 8.15 10.90 11.97       毛利率 20.35% 18.59% 19.19% 19.11% 18.71% 

      归属母公司股东净利润 38.98 39.10 70.36 94.07 103.31       三费/销售收入 4.82% 5.34% 4.83% 4.09% 3.75% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 15.04% 11.67% 12.34% 12.07% 11.60% 

        货币资金 97.69 154.36 83.88 145.07 260.33       EBITDA/销售收入 18.16% 14.69% 18.56% 17.26% 16.56% 

        交易性金融资产 3.33 8.61 8.61 8.61 8.61       销售净利率 11.39% 9.05% 9.36% 9.76% 9.65% 

        应收和预付款项 67.53 121.10 142.59 182.91 202.97 资产获利率           

        其他应收款（合计） 2.35 5.81 6.84 8.77 9.73       ROE 20.11% 15.10% 21.84% 23.13% 20.67% 

        存货  90.35 176.92 201.93 259.28 289.13       ROA 6.72% 3.54% 6.80% 8.14% 8.11% 

        其他流动资产 8.66 28.91 26.63 34.17 37.91       ROIC 23.17% 22.17% 16.80% 19.72% 22.25% 

        长期股权投资 34.28 79.15 86.81 94.47 102.13 资本结构           

        金融资产投资 0.41 5.70 5.70 5.70 5.70         资产负债率 58.78% 70.45% 61.53% 57.26% 53.00% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 55.61% 47.46% 54.12% 45.83% 38.12% 

        固定资产和在建工程 220.09 406.21 361.22 312.49 260.04         带息债务/总负债 43.58% 38.93% 27.61% 13.17% 6.19% 

        无形资产和开发支出 16.52 45.25 38.47 31.70 24.92         流动比率 1.06 0.93 1.07 1.25 1.41 

        其他非流动资产 38.68 73.91 72.54 72.15 72.15         速动比率 0.63 0.51 0.49 0.61 0.78 

        资产总计 579.89 1,105.92 1,035.23 1,155.31 1,273.62         股利支付率 9.40% 0.00% 10.08% 10.08% 10.08% 

        短期借款 80.84 120.20 41.56 0.00 0.00         收益留存率 90.60% 100.00% 89.92% 89.92% 89.92% 

        交易性金融负债 1.05 0.40 0.40 0.40 0.40 资产管理效率           

        应付和预收款项 146.54 317.26 312.90 401.76 447.95         总资产周转率 0.61 0.57 0.81 0.93 0.94 

        长期借款 67.71 183.09 134.34 87.15 41.79         固定资产周转率 2.90 2.39 3.46 4.95 6.33 

        其他负债 44.74 158.15 147.79 172.27 184.88         应收账款周转率 6.19 6.02 7.19 7.19 7.19 

        负债合计 340.88 779.10 636.98 661.57 675.02         存货周转率 3.11 2.90 3.36 3.36 3.36 

        股本  12.21 16.00 16.00 16.00 16.00 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 102.18 103.99 103.99 103.99 103.99         EBIT  53.13 73.57 103.50 129.82 138.53 

        留存收益 79.44 138.95 202.22 286.82 379.72         EBITDA 64.12 92.60 155.66 185.71 197.76 

        归属母公司股东权益 193.84 258.93 322.20 406.80 499.70         NOPLAT 45.18 71.50 88.17 110.46 117.84 

        少数股东权益 45.17 67.89 76.04 86.94 98.91        归母净利润 38.98 39.10 70.36 94.07 103.31 

        股东权益合计 239.01 326.82 398.24 493.74 598.61         EPS 2.44 2.44 4.40 5.88 6.46 

        负债和股东权益合计 579.89 1,105.92 1,035.23 1,155.31 1,273.62         BPS 12.12 15.26 19.21 24.50 30.31 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 21.44 21.37 11.88 8.88 8.09 

经营性现金净流量 -0.84 28.73 76.70 167.19 175.36         PEG 0.09 67.29 0.15 0.26 0.82 

投资性现金净流量 -87.61 -243.56 -1.90 -1.90 -1.90         PB 4.31 3.42 2.72 2.13 1.72 

筹资性现金净流量 132.78 237.02 -145.28 -104.10 -58.19         PS 2.37 1.33 1.00 0.78 0.70 

现金流量净额 45.97 24.30 -70.48 61.19 115.26         PCF -999.39 29.09 10.89 5.00 4.76 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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