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华友钴业（603799.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评    
 
23Q1 业绩靓丽，锂电材料闭环优势凸显  

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 28 日公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：1）

2022年，公司实现营收 630.34亿元，同比增长 78.48%；归母净利润 39.10亿

元，同比增长 0.32%；扣非归母净利 39.80 亿元，同比增长 3.29%。2022Q4

公司实现营收 143.22 亿元，同比增长 14.39%、环比下降 19.06%；归母净利

润 9.02 亿元，同比下降 40.99%、环比增长 19.95%；扣非归母净利 10.61 亿

元，同比下降 30.87%、环比增长 45.94%。2）2023Q1 公司实现营收 191.10

亿元，同比增长 44.64%、环比增长 33.43%；归母净利润 10.24 亿元，同比下

降 15.10%、环比增长 13.53%；扣非归母净利 9.96 亿元，同比下降 16.32%、

环比下降6.13%。3）公司拟向全体股东每10股派发现金股利2.00元（含税）。 

➢ 镍及锂电材料大幅放量，一体化闭环效果凸显。2022 年公司镍与锂电材料

出货量增长明显，铜钴产品保持稳定：（1）铜钴：公司钴产量 3.85 万吨，销量

2.3 万吨，自用 1.1 万吨，铜产量 9.04 万吨，销量 7.83 万吨，受托加工 1.13 万

吨；（2）镍钴：镍产量 7.0 万金属吨，同比+341.9%，销量 1.85 万金属吨，同

比+889.1%，自用 4.69 万金属吨，其中华越公司实现利润 22.6 亿元，归母利

润约 12.9 亿元；（3）锂电材料：三元前驱体产量 10.19 万吨，同比+55.8%，

销量 8.48 万吨，同比+43.4%，华友新能源实现净利润 3.27 亿，正极材料产量

9.49 万吨，同比+73.3%，销量 8.92 万吨，同比+57.38%，成都巴莫实现净利

润 13.17 亿元，归母净利润 4.85 亿元，同比实现大幅增长。 

➢ 金属价格大幅波动，减值拖累公司业绩。2022 年金属价格大幅波动，钴、

镍价格先涨后跌，导致公司库存出现减值，全年计提存货减值 12.90 亿元，计

提应收款项减值 2.10 亿元，合计减少利润 15 亿元，其中 Q4 计提减值 4.3 亿

元，但是我们预计金属价格向下空间有限，未来减值风险或将降低，本次减值

仅为短期业绩扰动，不改公司长期成长逻辑，若加回减值，公司全年扣非利润

为 54.8 亿元，Q4 扣非利润为 15 亿元，环比实现较大幅度增长。 

➢ 锂电材料产能扩张迅速，一体化下成本护城河深厚。公司前驱体及正极材

料产能规模庞大、进入快速投产期，收购正极材料龙头天津巴莫之后进一步巩

固了技术优势。在深厚的资源和成本优势加持下，公司陆续与容百科技、当升

科技、孚能科技、特斯拉、浦项化学等签署大额长期供货合同逾 80 万吨，未来

有望在激烈的竞争中凭借一体化的成本优势及技术积淀脱颖而出，增长可期。 

➢ 投资建议：公司上游资源布局完善，下游锂电材料有望快速放量，且与国

际资源和汽车巨头深度绑定，成长确定性高、护城河深厚。我们预计公司

2023-2025 年归母净利润预测为 75.73、112.54、119.09 亿元，以 2023 年 5

月 5 日收盘价为基准，PE 分别为 11X、7X、7X，维持公司 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格大幅下跌、项目进展不及预期、需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 63,034  83,797  100,425  110,528  

增长率（%） 78.5  32.9  19.8  10.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,910  7,573  11,254  11,909  

增长率（%） 0.3  93.7  48.6  5.8  

每股收益（元） 2.44  4.73  7.04  7.45  

PE 21  11  7  7  

PB 3.2  2.5  1.9  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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1 公司发布 22 年年报及 23 年一季报，Q1 业绩大

超预期 

公司发布 2022 年年报：2022 年，公司实现营收 630.34 亿元，同比增长

78.48%；归母净利润 39.10亿元，同比增长 0.32%；扣非归母净利 39.80亿元，

同比增长 3.29%。分季度来看，2022Q4 公司实现营收 143.22 亿元，同比增长

14.39%、环比下降 19.06%；归母净利润 9.02 亿元，同比下降 40.99%、环比增

长 19.95%；扣非归母净利 10.61 亿元，同比下降 30.87%、环比增长 45.94%。 

公司发布 2023 年一季报：2023Q1 公司实现营收 191.10 亿元，同比增长

44.64%、环比增长 33.43%；归母净利润 10.24 亿元，同比下降 15.10%、环比

增长 13.53%；扣非归母净利 9.96 亿元，同比下降 16.32%、环比下降 6.13%。

业绩大超预期，主要原因在于华越项目持续稳产超产，华科项目 23 年一季度末

达产，镍产品产能释放。 

图1：2022 年，公司实现营收 630.34 亿元  图2：2022 年，公司实现归母净利润 39.10 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：2023Q1，公司实现营收 191.10 亿元  图4：2023Q1，公司实现归母净利润 10.24 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 研发费用保持高速增长，减值拖累 22 年业绩 

期间费用率持稳，研发费用保持高速增长。随着营收规模的扩大，2022 年

公司三费均有所增长，三费合计达 33.6 亿元，三费占比小幅增长 0.5pct 至 5.3%。

年度同比来看：2022 年销售费用为 0.8 亿元，同比增长 101.2%，主要由于销售

规模扩大，职工薪酬增加；管理费用为 19.6亿元，同比增长 66.4%，主要由于职

工薪酬、股份支付费用增加；财务费用为 13.3 亿元，同比增长 173.8%，主要原

因在于利息费用增加；研发费用为 17.1 亿元，同比增长 109.3%，主要由于公司

加大研发投入，职工薪酬、材料耗用增加。 

分季度看，2022Q4 期间费用合计 12.2 亿元，同比增加 6.5 亿元，环比增加

2.3 亿元。其中销售费用、管理费用和财务费用分别同比变化+1.4 亿元/+0.9 亿

元/+4.2 亿元，环比变化+25.7 万元/+2968.0 万元/+251.3 万元，研发费用为

5.0 亿元，同比增长 2.4 亿元，环比增长 1.3 亿元。费用率方面，销售费用率、管

理费用率、财务费用率和研发费用率分别为 0.1%/4.3%/4.2%/3.5%。2023Q1

期间费用合计 13.4 亿元，同比增加 8.1 亿元，环比增加 1.2 亿元。其中销售费用、

管理费用和财务费用分别同比变化+0.2 亿元/+1.9 亿元/+6.1 亿元，环比变化

+0.1 亿元/-0.5 亿元/+1.5 亿元，研发费用为 4.1 亿元，同比增长 1.9 亿元，环比

下降 0.9 亿元。费用率方面，销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用

率分别为 0.2%/3.0%/3.9%/2.1%，保持低位。 

 

图5：2022 年公司期间费用率略有提高  图6：2022 年公司研发费用保持高速增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：公司费用率保持低位 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

减值大幅拖累 22 年业绩。2022 年公司计提存货减值 12.90 亿元，计提应收

款项减值 2.10 亿元，合计减少利润 15.0 亿元，其中 Q4 计提减值 4.3 亿元，大

幅拖累公司业绩。加回减值后公司全年扣非利润为 54.8 亿元，Q4 扣非利润为

14.9 亿元。 

从资金能力的角度来看，随着规模的扩大，公司资产和负债端均有所扩张

2022 年，公司总资产规模 75.1 亿元，同比增长 90.7%，总负债规模 779.1 亿元，

同比增加 128.6%，截至 2022 年 12 月 31 日，公司资产负债率升至 70.4%，同

比增长 11.7pct。2022 年，公司新能源、新材料产品产销大幅增加，实现经营活

动现金净流入 29.1 亿元，同比增长 4821.8%。 

 

图8：2022 年底公司资产负债率升至 70.4%  图9：2022 年公司存货达 176.9 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

销售费用率（%） 管理费用率（%）

财务费用率（%） 研发费用率（%）

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1,000

1,500

2018 2019 2020 2021 2022

总资产（亿元） 总负债（亿元）

资产负债率（右轴）

-50%

0%

50%

100%

150%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2018 2019 2020 2021 2022

存货（亿元） YOY（右轴）



华友钴业(603799)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

图10：公司借款快速增加  图11：2022 年公司经营活动现金流净额快速提升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 镍产品、正极材料放量，业绩贡献显著提升 

3.1 产品角度：扩产项目落地，镍产品、正极材料表现亮

眼 

扩产项目落地，镍产品、正极材料营收和毛利贡献大增。2022 年，公司成

都巴莫正极三期项目顺利投产，正极材料共实现营收 228.0 亿元，同比增长

378.6%，营收贡献增加 22.7pct 至 36.2%；三元前驱体实现营收 99.3 亿元，同

比增长 72.3%，营收贡献减少 0.6pct至 15.8%；华越 6万吨湿法项目于 22H1提

前达产，镍产品共实现营收 54.6 亿元，同比增长 2073.7%，营收贡献增加

8.0pct 至 8.7%；锂产品首次实现营收 13.5 亿元，营收贡献为 2.1%；钴产品实

现营收 85.6 亿元，同比增长 1.7%，营收贡献减少 10.2pct 至 13.6%；铜产品实

现营收 44.0 亿元，同比下降 18.2%，营收贡献减少 8.3pct 至 7.0%。 

毛利方面，2022 年公司综合毛利率为 18.6%，同比下降 1.8pct。分产品看，

正极材料毛利率为 13.3%，同比增加 1.7pct，毛利贡献增加至 25.9%；三元前驱

体毛利率为 20.6%，同比增加 5.4pct，毛利贡献增加至 17.4%；镍产品毛利率为

28.0%，同比增加 14.5pct，毛利贡献增加至 13.0%；锂产品毛利率为 46.2%，

毛利贡献 5.3%；钴产品毛利率为 26.3%，同比下降 5.2pct，毛利贡献降至

19.2%；铜产品毛利率为 36.1%，同比下降 13.0pct，毛利贡献降至 13.5%。 

 

图12：2022 年正极材料营收占比提升至 36.2%  图13：2022 年正极材料毛利占比提升至 25.9% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图14：2022 年公司镍产品毛利率增长 14.5pct 至 28.0% 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

铜钴销量下滑，镍、三元前驱体、正极材料产销大增。2022 年，由于新建

项目产能释放，公司镍、三元前驱体、正极材料产销大幅增长。（1）铜钴：公司

钴产量 3.85 万金属吨，销量 2.3 万金属吨，同比-8.2%，自用 1.1 万吨，铜产销

量分别为 9.04 和 7.83 万吨，分别同比变化-12.1%和-16.2%；（2）镍钴：镍产

量 7.0 万金属吨，同比+341.9%，销量 1.85 万金属吨，同比+889.1%，自用

4.69 万金属吨；（3）锂电材料：三元前驱体产量 10.19 万吨，同比+55.8%，销

量 8.48 万吨，同比+43.4%，自用 1.4 万吨。正极材料产量 9.49 万吨，同比

+73.3%，销量 8.92 万吨，同比+57.38%。 

表1：公司主要产品产销量 

产品  2018 2019 2020 2021 2022 2022 同比 

钴产品 产量（万金属吨） 2.44 2.83 3.34 3.65 3.85 5.4% 

 销量（万金属吨） 2.18 2.47 2.26 2.51 2.31 -8.2% 

 库存（万金属吨） 0.21 0.16 0.25 0.26 0.43 61.0% 

铜产品 产量（万金属吨） 3.88 7.14 9.86 10.29 9.04 -12.1% 

 销量（万金属吨） 3.77 6.64 7.83 9.34 7.83 -16.2% 

 库存（万金属吨） 0.19 0.32 0.81 0.20 0.28 37.7% 

镍产品 产量（万金属吨） 0.04 0.71 1.17 1.58 7.00 341.9% 

 销量（万金属吨） 0.03 0.38 0.48 0.19 1.85 889.1% 

 库存（万金属吨） 0.04 0.08 0.03 0.03 0.30 911.6% 

三元前驱体 产量（万吨） 1.28 1.32 3.47 6.54 10.19 55.8% 

 销量（万吨） 1.31 1.41 3.33 5.91 8.48 43.4% 

 库存（万吨） 0.19 0.10 0.24 0.75 1.05 40.9% 

正极材料 产量（万吨）    5.48 9.49 73.3% 

 销量（万吨）    5.67 8.92 57.4% 

 库存（万吨）    0.31 0.76 149.2% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3.2 子公司角度：华越镍钴、成都巴莫利润贡献大增 

子公司华越镍钴、成都巴莫净利润大幅增长。华友新能源负责三元前驱体的

生产，2022 年实现净利润 3.27 亿元，同比增长 87.9%；华越镍钴从事镍钴产品

的生产，2022 年实现利润 22.6 亿元，按公司持股比例，贡献归母净利润约 12.9

亿元；成都巴莫主要从事正极材料的生产，2022 年实现净利润 13.17 亿元，同

比增长 542.4%，按公司持股比例，贡献归母净利润约 4.9 亿元。 

图15：公司主要子公司净利润（亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 锂电材料闭环初成，高执行力下未来成长可期 

公司拥有锂电正极材料产业最完整的一体化产业链闭环布局，从矿山原料到

冶炼端，再由前驱体到正极材料，加上资源循环回收板块，上中下游高效协同是

公司的核心优势。锂电材料行业呈现出“资源开发在境外、研发制造在中国、市

场客户在全球”的典型特征，技术创新和成本优势是行业关键竞争要素，因此公

司在近年来不断由钴业龙头向一体化产业链延伸布局，公司完成了总部在桐乡、

资源保障在境外、制造基地在中国、市场在全球的空间布局，形成了从资源开发、

有色精炼、新能源材料研发制造上、中、下游一体化的产业链条，布局了从钴镍

资源开发、绿色冶炼加工、三元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。公司有望完成从周期到成长的蜕变，削弱盈利周期性波动，

与同类企业相比拥有明显优势。 

上游资源布局一：深耕刚果金，保障铜钴资源稳定供应。从资源端来看，公

司铜钴资源集中于非洲资源板块，以自有矿山为核心，外部采购为补充。自有资

源方面，公司通过子公司 CDM 公司、MIKAS 公司拥有 PE527 矿、KAMBOVE

尾矿及 SHONKOLE 矿的 4 项矿业权。截至 2022 年年报，公司 PE527 鲁苏西矿

拥有铜矿石资源量 350.35 万吨，储量包含硫化矿 143.10 万吨；氧化矿 52.24 万

吨；PE527 铜钴矿鲁库尼矿资源量 461.20 万吨，储量 257.58 万吨（包含可采硫

化矿 118.80 万吨）。外购部分矿料由刚果金当地贸易系统收购，主要来自当地矿

山与矿业公司。自有与外购结合使公司控制了丰富的钴铜矿资源，共同构建了公

司原料供应的坚实后盾。 

从冶炼端来看，公司铜钴冶炼产能分布于刚果金和中国。刚果金子公司

CDM 公司、MIKAS 公司主要将开采、选矿后的钴铜精矿通过湿法冶炼等方式生

产粗制氢氧化钴和电积铜产品。国内制造基地冶炼产能主要来自于部分铜冶炼以

及钴新材料的冶炼。目前公司在刚果金拥有 2.14 万吨的粗制氢氧化钴产能，

CDM 公司 6.6 万吨和 MIKAS 公司 3 万吨粗铜/电积铜产能，再加上国内铜钴冶

炼产能，公司已经形成了约 11 万吨铜+3.9 万吨钴的年产能，铜钴业务为公司产

能扩建提供了护城河。 
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表2：公司在刚果金的自有矿山情况（2022 年年报） 

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 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

上游资源布局二：印尼布局低成本湿法镍，未来公司成长的核心 alpha。公

司在印尼的镍钴布局主要包括镍矿-园区服务-能源保障布局，以及配套的湿法及

火法冶炼产能布局，帮助公司形成了深厚的护城河。 

➢ 参股印尼红土镍矿项目，拓展园区和能源服务，助力镍资源开发和初步

冶炼顺利推进。目前公司在印尼参股的镍矿项目包括：1）纬达湾镍业

项目：目前年产能 930 万金属吨红土镍矿+4.2 万吨镍铁，公司参股新

越科技，穿透股权比例为 15.39%，公司对应权益产能为 143 万吨红土

镍矿/年；2）HLN 项目：22 年 5 月，公司认购相当于 HLN 公司 10%

股权的可转债，HLN 控股的 JPI 持有 SCM 镍矿 51%股权。SCM 镍矿

靠近公司华越项目，镍资源丰富，合计拥有镍资源量 1445 万吨，钴资

源量 100 万吨。同时公司延伸布局园区服务：在保障印尼镍业务顺利推

进的同时，实现稳定投资收益。HLN控股的 JPI持有 CSI冶炼厂 49%股

权，BSI冶炼厂 29.4%股权。HLN全资子公司 JIM持有CEI水电厂 98.3%

股权以及 IKIP 工业园 32%股权，公司园区布局不断完善。 

 

表3：公司镍矿-园区服务-能源保障布局 

项目 环节 项目地点 产品形式 现有产能/资源量 穿透权益 

纬达湾镍业 镍钴资源 印尼小 K 岛 镍钴矿+镍铁 
930 万金属吨红土镍矿+4.2

万吨镍铁 
15.39% 

HLN 镍钴资源 印尼大 K 岛 镍钴矿 
镍金属资源量 1445 万吨+

钴资源量 100 万吨 
4.86% 

纬达贝工业园 园区 印尼小 K 岛 园区服务  24% 

维斯通 能源 印尼小 K 岛 能源供应  24% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

➢ 印尼镍冶炼规划产能快速提升，有望成为全球湿法镍龙头企业。公司目
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前在印尼共布局 7 处镍冶炼项目，规划总产能达 64.5 万金属吨，冶炼

工艺以湿法为主，产品形式为 MHP 和高冰镍。1）华越 6 万吨湿法项

目：22 年 4 月已提前达产；2）华科 4.5 万吨火法项目：22 年 4 月电

炉提前点火生产，22H2 已投产，生产的第一批高冰镍已于 22 年 12 月

运回国内；3）华飞 12 万吨湿法项目：预计 23H1 具备投料条件，

23H2 投产；4）华山 12.3 万吨湿法项目：建设期 3 年，预计 25 年投

产；5）其他项目：22年密集规划的华友-大众-青山12万吨湿法项目、

华友-淡水河谷印尼-福特 12 万吨湿法项目、华友-淡水河谷印尼 6 万吨

湿法项目目前在规划推进中。 

 

表4：公司在印尼镍冶炼项目汇总 

项目 
项目

地点 

项目启动

时间 
项目进度 

投产/预计

投产时间 
主要产品 

冶炼

工艺 
穿透权益 

年产能 

（金属吨） 

权益年产能-镍

（金属吨） 

华越项目 
印尼大

K 岛 
2018/10 已提前达产 2022/04 

氢氧化镍钴

（MHP） 
湿法 57% 

6 万吨镍

+7800 吨钴 
3.42 

华科项目 
印尼小

K 岛 
2020/05 近期达产 2022H2 高冰镍 火法 70% 4.5 万吨镍 3.15 

华飞项目 
印尼小

K 岛 
2021/05 建设中 2023H2 

氢氧化镍钴

（MHP） 
湿法 51% 

12 万吨镍

+1.5 万吨钴 
6.12 

华山项目 
印尼小

K 岛 
2022/06 建设中 2025 

氢氧化镍钴

（MHP） 
湿法 68% 

12.3 万吨镍

+1.57 万吨钴 
8.36 

华友-大众-

青山项目 

印尼大

K 岛 
2022/03 规划中 / 

氢氧化镍钴

（MHP） 
湿法 / 

12 万吨镍

+1.5 万吨钴 
/ 

华友 -淡水

河谷印尼 -

福特项目 

印尼大

K 岛 
2022/07 

公司全资子公司

华骐新加坡已完

成对项目运营主

体 KNI 的 80%

股权的收购 

/ 
氢氧化镍钴

（MHP） 
湿法 / 

12 万吨镍

+1.5 万吨钴 
/ 

华友 -淡水

河谷项目 

印尼大

K 岛 
2022/09 规划中 / 

氢氧化镍钴

（MHP） 
湿法 / 

6 万吨镍

+7800 吨钴 
/ 

合计        
64.8 万吨镍

+7.6 万吨钴 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

上游资源布局三：布局锂矿补齐能源金属资源最后的拼图。公司旗下锂资源

布局为一参股一控股，其中参股的锂资源项目为非洲刚果金Manono锂矿项目，

控股的锂矿项目为非洲津巴布韦 Arcadia 锂矿项目，两个项目均为优质锂矿，锂

价高位下有望成为公司未来业绩超预期的核心。 

➢ 公司旗下布局的第一个锂项目是 AVZ 旗下的 Manono 锂矿，目前还处

于前期开发阶段。2017 年公司率先认购澳大利亚 AVZ 的股份，截至

2022 年 6 月 30 日，华友持有 AVZ 公司 6.14%股权，是 AVZ 的第二大
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股东，AVZ 持有 Manono 氧化锂项目的 75%的股权，据此计算公司穿

透持有 Manono 项目 4.72%的权益。据 AVZ 公司披露，Manono 锂矿

为全球已发现最大可露天开发的富锂 LCT（锂、铯、钽）伟晶岩矿床之

一，其总资源量达到 4.01 亿吨，氧化锂平均品位为 1.65%，储量达到

1.32 亿吨，氧化锂平均品位为 1.63%。AVZ 计划初期建设产能为 70 万

吨锂精矿/年，同时建设 4.6 万吨/年硫酸锂产能，开采年限为 29.5 年。 

➢ 公司旗下首次控股锂矿项目为Arcadia 锂矿，并同步规划 5万吨锂盐冶

炼产能。截至 2021 年 10 月，前景公司公布的 Arcadia 项目 JORC

（2012）标准资源量为 7,270 万吨，氧化锂品位 1.06%，五氧化二钽

品位 121ppm，氧化锂金属量 77 万吨（碳酸锂当量 190 万吨），五氧

化二钽金属量 8,800 吨。根据公司 2022 年 6 月公告，Arcadia 锂矿项

目总投资 2.7 亿美元，项目建成后处理原矿 1.5 万吨/天，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，建设期 2 年，年

处理锂辉石规模 38.9 万吨，总投资 21.1 亿元。 

 

表5：Arcadia 矿石储量估算（2021 年 10 月） 

类别 
矿石量 (百

万吨) 
Li2O 品位 （%） 

Ta2O5 品位 

（ppm） 

Li2O 金属量 

（万吨） 
碳酸锂当量 （万吨） 

Ta2O5 金属量 

(吨) 

证实储量 11.8 1.25 114 14.4 36 1,361 

概略储量 30.5 1.17 123 35.7 88 3,765 

总储量 42.3 1.19 121 50.4 124 5,126 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表6：Arcadia 矿产资源量估算 0.2%Li2O 边界品位 

类别 
矿石量 (百

万吨) 
Li2O 品位 （%） 

Ta2O5 品位 

（ppm） 

Li2O 金属量

（万吨） 

碳酸锂当量 （万

吨） 
Ta2O5 金属量 (吨) 

探明资源 15.8 1.12 113 17.7 44 1,769 

控制资源 45.6 1.06 124 48.4 119 5,670 

推断资源 11.2 0.99 119 11.1 27 1,315 

合计 72.7 1.06 121 77 190 8,800 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

➢ Arcadia 锂矿快速投产，有望助力公司业绩快速释放。公司 2023 年 3

月 20 日公告，公司前景锂业 Arcadia 锂矿项目全部产线已完成设备安

装调试工作，年处理 450 万吨矿石的产线全线贯通并投料试产成功，成

功产出第一批产品。前景锂业 Arcadia 锂矿项目是华友钴业在非洲最大

的单体投资项目，于 2022 年 2 月立项完毕，自 5 月 16 日正式破土动

工，仅仅九个多月便完成了项目的建设和投料，是非洲地区开发速度最

快的锂项目之一。前景锂业 Arcadia 锂矿项目是公司“十四五”期间的
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重要战略项目，是公司打造新能源锂电材料一体化产业链的重要战略举

措，对于保障公司未来锂资源的供应具有重要意义。该项目顺利建成并

试产成功符合公司战略规划预期，是公司锂资源开发进程中的里程碑。

后续若项目实现全面达产，将有助于进一步提高公司的综合竞争力，为

公司高质量发展提供重要支持，助力公司 2023 年业绩大幅释放。 

 

图16：Arcadia 锂矿产出第一批产品  图17：Arcadia 锂矿生产设施鸟瞰图 

 

 

 
资料来源：奋斗的华友人，民生证券研究院  资料来源：奋斗的华友人，民生证券研究院 

 

下游布局一：三元前驱体十年磨剑，持续扩产剑指全球一体化龙头。公司在

三元前驱体板块属后起之秀，但技术突破迅速，目前高镍三元、四元产品已实现

研发、认证、量产的良性循环。2013 年公司切入三元前驱体，通过研发积累，

进入三星、LG化学等海外供应链，并于 2017年实现小批量生产 8系产品。2018

年起与 LG 化学和浦项深度合作，合资建厂以专注三元前驱体业务发展，同年实

现 811B 产品量产。2021 年起，公司与当升科技、容百科技、孚能科技等签订前

驱体供应协议，9 系超高镍 NCMA 正极材料实现千吨规模量产，高镍产品受到客

户一致认可。2022 年上半年，公司 9 系超高镍 NCMA 产品合计实现产销超万吨，

月产规模达到 3000 吨以上，终端应用于国际知名品牌车企，技术和品质居于行

业领先地位。 

图18：公司前驱体主要产品及工艺简介 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司通过自建及合资两种途径，稳步推进三元前驱体产能扩建。目前，公司

三元前驱体项目建设主要落地华友衢州、广西玉林和浙江桐乡。2018 年公司与

LG化学合资成立华金公司布局前驱体项目，通过控股企业华友新能源持股华金公

司 51%股权，华友钴业实际权益占比 20.51%；与浦项公司合资成立华浦公司，

通过华友新能源持股 60%，华友钴业实际权益占比 24.14%。公司三元前驱体产

能的扩建将在近年得到释放，产能将有较大幅度的增长：假设华友衢州各项目于

2023-2024年间建成，2024年起达产；广西巴莫项目于2023年上半年内建成，

产能爬坡于 2025 年完成；华金项目于 2024 年内建成，2025 年完成产能爬坡；

华浦项目于 2023年内建成投产并完成爬坡。由此测算得到公司 2025年正极规划

产能有望达到 40 万吨，对应的权益产能有望达到 30 万吨。 

 

表7：公司三元前驱体产能建设计划 

项目名称 地点 华友钴业权益占比 投（达）产时间 目前产能 规划产能 

年产 20000 吨锂离子电池三

元正极材料前驱体项目 
衢州 100% 2016 年达产 

合计 5.5 万吨 

2 万吨 

华海年产 5 万吨动力电池三

元前驱体新材料项目 
衢州 100% 2021 年达产 5 万吨 

年产 5 万吨高镍型动力电池

用三元前驱体材料项目 
衢州 100% 

2022 年 H1 一期 2.5 万

吨建成试产 
2.5 万吨 5 万吨 

年产 5 万吨高性能动力电池

三元正极材料前驱体项目 
衢州 100% 在建 - 5 万吨 

年产 10 万吨三元前驱体材 

料一体化项目 
广西 100% 在建 - 10 万吨 

华金 
华友新能源 51% 

衢州 20.51% 
2022 年 Q1 建成投产，

产能爬坡中 
4 万吨 - 

LG 化学 49% 

华浦 
华友新能源 60% 

浙江 24.14% 
0.5 万吨建成 

2.5 万吨在建 
0.5 万吨 3 万吨 

浦项 40% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

下游布局二：收购巴莫科技，正极材料加速放量。2021 年公司收购巴莫科

技 38.62%股权，同时获得母公司华友控股持有的 26.40%对应表决权，合计控制

巴莫 65.02%表决权，于 2021年 8月实现并表。公司通过收购正极材料头部企业

天津巴莫，快速切入三元正极材料市场。公司于广西进行一体化项目投资，进一

步压降各环节成本，提升正极材料毛利率。同时公司通过可转债募资，由全资子

公司广西巴莫建设“年产5万吨（金属量）高纯电池级硫酸镍生产线、年产 10万

吨高镍型动力电池用三元前驱体材料生产线和年产 5 万吨高镍型动力电池用三元

正极材料生产线”，预计项目内部收益率为 20.18%，预计投资回收期（含 2 年建

设期）为 6.49 年，达产后可新增 5 万吨高镍型动力电池三元正极材料产能。同时

成都巴莫、乐友、浦华、天津巴莫扩产规划提上日程，随着未来三年产能加速释
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放，公司正极业务业绩贡献未来可期。 

 

表8：公司三元材料产能建设计划 

项目名称 地点 华友钴业权益占比 项目情况 目前产能 规划产能 

广西巴莫 广西 100% 预计 2024 年初建成 - 5 万吨 

成都巴莫 成都 36.86% 产能爬坡中 10 万吨 10 万吨 

乐友（华友新能源 49%） 无锡 19.71% 稳定量产 4 万吨  

浦华（华友钴业 40%） 浙江 40% 稳定量产 3 万吨 3 万吨 

天津巴莫（巴莫科技 49%） 天津 17.97%  0.5 万吨 远期规划6.6万吨（韩国龟尾） 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

下游布局三：积极布局锂电池循环回收业务，形成锂电材料闭环。公司子公

司华友衢州和资源再生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》企业名单第一批次和第二批次。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。

22 年 5 月，公司与宝马集团开展动力电池材料闭环回收与梯次利用的创新合作；

与 LG化学在韩国成立合资公司，深化正极材料业务合作；22年 7月，公司与 LG

新能源就废旧动力蓄电池再生利用达成合作意向。随着业务开拓，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。目前公司回收业务模式为梯次利用和以废料换材料两种

模式，具备年处理废旧电池料 6.5 万吨产能。 

巨额长单不断，深度绑定全球龙头企业。2021Q4 开始公司陆续与容百科技、

当升科技、孚能科技、特斯拉等签订战略合作协议，通过大额供应协议保障了未

来的销售与合作，为持续成长打下基石，根据已经披露的公告，公司未来长单锁

定的前驱体订单合计达 80 万吨以上，保障了公司后续产能落地的销量增长，未

来可期。 

➢ 2021年 11月 19 日，公司与容百科技签订了《战略合作协议》，协议约

定公司与容百科技在上游镍钴资源开发、前驱体技术开发、前驱体产品

供销等领域建立长期紧密合作。2022 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 31

日，容百科技向公司的前驱体采购量不低于 18 万吨。在公司向容百科

技提供有竞争优势的金属原料计价方式与前驱体加工费的条件下，预计

前驱体采购量将达到 41.5 万吨。2026 至 2030 年期间的合作条件由双

方另行协商确认后签订补充协议进行约定。 

➢ 2021年 11月 30 日，公司与当升科技签订了《战略合作协议》，协议就

镍钴金属资源以及前驱体供应等方面进行约定，在公司向当升科技提供

有竞争优势的金属原料计价方式与前驱体加工费的条件下，2022 年至
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2025 年当升科技计划向公司采购三元前驱体 30-35 万吨。协议包括资

源开发战略合作、三元前驱体的采购与合作和循环回收利用三部分。 

➢ 2021 年 12 月 2 日，公司与孚能科技签订了《战略合作协议》，协议就

三元前驱体的采购与合作，废料及废旧电池回收，三元正极及三元前驱

体的研制、应用与交流等方面进行约定。协议约定 2021 年 12 月至

2025 年，公司计划合计供货孚能科技三元前驱体 16.15 万吨。 

➢ 2022 年 7 月 31 日，公司与特斯拉签订供货框架协议，在 2022 年 7 月

1日至2025年12月31日内，买方将向卖方采购电池材料三元前驱体，

具体的采购情况特斯拉以订单方式确定，最终销售金额须以特斯拉发出

的采购订单实际结算为准。 

➢ 2023 年 1 月 4 日，公司与与浦华公司、浦项化学分别签订协议，拟于

23年 1月至 25年 12月向浦华、浦项分别供应三元前驱体约 1.5万吨、

16 万吨，共计 17.5 万吨订单。 

 

表9：公司三元前驱体长单汇总 

签订时间 合作方 时间范围 供货量（万吨） 

2021-11-19 容百科技 2022-2025 18-41.5 

2021-11-30 当升科技 2022-2025 30-35 

2021-12-02 孚能科技 2021.12-2025 16.15 

2022-08-01 特斯拉 2022.7-2025 以订单方式确定 

2023-01-04 浦华公司 2023.1-2025.12 1.5 

2023-01-04 浦项化学 2023.1-2025.12 16 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

公司上游资源布局完善，下游锂电材料扩产推进顺利有望快速放量，且与国

际资源和汽车巨头深度绑定，成长确定性高、护城河深厚。我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润预测为 75.73、112.54、119.09 亿元，以 2023 年 5 月 5 日

收盘价为基准，PE 分别为 11X、7X、7X，维持公司 “推荐”评级。 
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6 风险提示 

1) 产品价格大幅下跌的风险。公司产品的盈利随金属价格的波动而变化，若

金属价格出现下跌，公司业绩将会受到不利影响。 

2）公司募投项目进展不及预期。公司有较多在建项目，若部分项目的投产、

达产进度受到内部或外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）需求不及预期等。公司在建项目较多，产能增长迅速，若下游市场开拓

遇到困难，或是需求增长不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会

增加，从而使得成本增加，叠加产量增长不及预期，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 63,034  83,797  100,425  110,528   成长能力（%）     

营业成本 51,314  66,928  77,215  83,671   营业收入增长率 78.48  32.94  19.84  10.06  

营业税金及附加 476  628  894  984   EBIT 增长率 28.93  85.52  44.70  15.96  

销售费用 76  109  131  144   净利润增长率 0.32  93.70  48.60  5.82  

管理费用 1,963  2,598  3,113  3,647   盈利能力（%）     

研发费用 1,709  2,263  2,711  3,095   毛利率 18.59  20.13  23.11  24.30  

EBIT 6,188  11,480  16,612  19,263   净利润率 6.20  9.04  11.21  10.77  

财务费用 1,326  1,082  1,345  1,634   总资产收益率 ROA 3.54  5.63  7.44  6.87  

资产减值损失 -1,292  -0  0  0   净资产收益率 ROE 15.10  22.81  25.72  21.81  

投资收益 1,360  1,568  1,894  2,234   偿债能力         

营业利润 6,075  11,965  17,161  19,863   流动比率 0.93  0.86  0.84  0.82  

营业外收支 -44  -5  -7  -9   速动比率 0.51  0.45  0.41  0.39  

利润总额 6,031  11,960  17,154  19,854   现金比率 0.29  0.23  0.16  0.13  

所得税 324  1,435  2,230  2,978   资产负债率（%） 70.45  68.08  62.21  57.89  

净利润 5,707  10,525  14,924  16,876   经营效率     

归属于母公司净利润 3,910  7,573  11,254  11,909   应收账款周转天数 46.54  42.00  42.00  42.00  

EBITDA 8,133  13,773  19,643  23,076   存货周转天数 125.85  105.00  100.00  100.00  

      总资产周转率 0.75  0.68  0.70  0.68  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 15,436  15,006  10,301  9,637   每股收益 2.44  4.73  7.04  7.45  

应收账款及票据 8,037  9,642  11,556  12,718   每股净资产 16.19  20.76  27.35  34.14  

预付款项 1,635  4,016  4,247  4,602   每股经营现金流 1.82  8.00  12.08  12.87  

存货 17,692  19,253  21,155  22,923   每股股利 0.20  0.45  0.66  0.70  

其他流动资产 6,770  7,828  8,566  9,014   估值分析         

流动资产合计 49,570  55,746  55,824  58,895   PE 21  11  7  7  

长期股权投资 7,915  12,482  14,377  16,611   PB 3.2  2.5  1.9  1.5  

固定资产 26,217  38,619  50,158  62,657   EV/EBITDA 12.71  8.04  5.68  4.97  

无形资产 4,067  4,063  4,056  4,048   股息收益率（%） 0.39  0.86  1.28  1.35  

非流动资产合计 61,022  78,798  95,453  114,407        

资产合计 110,592  134,544  151,278  173,301        

短期借款 12,020  16,020  18,020  19,520   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 25,393  26,549  30,629  33,190   净利润 5,707  10,525  14,924  16,876  

其他流动负债 16,037  22,278  17,720  19,065   折旧和摊销 1,944  2,293  3,032  3,813  

流动负债合计 53,450  64,846  66,369  71,774   营运资金变动 -5,984  -165  1,453  171  

长期借款 11,928  13,858  14,858  15,658   经营活动现金流 2,914  12,788  19,316  20,579  

其他长期负债 12,532  12,890  12,890  12,890   资本开支 -16,198  -16,891  -17,760  -20,501  

非流动负债合计 24,460  26,747  27,747  28,547   投资 -6,423  -3,023  0  0  

负债合计 77,910  91,594  94,116  100,322   投资活动现金流 -24,356  -18,595  -17,760  -20,501  

股本 1,600  1,599  1,599  1,599   股权募资 1,583  -16  0  0  

少数股东权益 6,789  9,741  13,410  18,377   债务募资 19,561  7,176  -3,714  2,300  

股东权益合计 32,682  42,950  57,162  72,979   筹资活动现金流 23,702  5,377  -6,261  -742  

负债和股东权益合计 110,592  134,544  151,278  173,301   现金净流量 2,471  -430  -4,705  -664  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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