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市场数据  
收盘价(元) 51.18 

一年最低/最高价 46.00/108.90 

市净率(倍) 3.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
80,863.32 

总市值(百万元) 81,860.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.06 

资产负债率(%,LF) 70.78 

总股本(百万股) 1,599.46 

流通 A 股(百万股) 1,579.98  
 

相关研究  
《华友钴业(603799)：与浦华、浦

项化学签订 17.5 万吨协议，支撑

销量高增长》 

2023-01-06 

《华友钴业(603799)：2022 年三

季报点评：受钴跌价影响，业绩

低于市场预期》 

2022-10-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 63,034 84,948 105,585 128,590 

同比 78% 35% 24% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 3,910 6,592 8,589 11,222 

同比 0.32% 69% 30% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.44 4.12 5.37 7.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.94 12.42 9.53 7.29 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司营收维持高增，2023Q1 业绩略好于市场预期。2022 年公司营收
630.34 亿元，同比增长 78.48%；归母净利润 39.1 亿元，同比增长 0.32%。
2023 年 Q1 公司实现营收 191.1 亿元，同比增加 44.64%，环比增长
33.43%；归母净利润 10.24 亿元，同比下降 15.1%，环比增长 13.52%，
略好于市场预期。 

◼ 前驱体 2022 年出货近 10 万吨，预计 2023 年前驱体出货 18-20 万吨，
市占率快速提升。公司 2022 年前驱体出货 9.9 万吨（含内部自供），同
比增长 64%，我们预计公司 2023 年前驱体有望出货 18-20 万吨，同比
接近翻倍增长，其中 Q1 出货 2-3 万吨，同增 50%+，后续随着公司此前
签订供货协议的订单需求逐步释放，市占率有望进一步提升。盈利方面，
公司 2022 年前驱体业务毛利率 20.60%，对应单吨毛利 2.1 万元，随着
23 年镍冶炼自供比例提升，预计前驱体业务盈利稳中有升。 

◼ 三元正极 2022 年出货 9 万吨，高镍占比快速提升。公司 2022 年正极材
料出货 9.03 万吨，其中三元正极出货 8.03 万吨，同比增长 69%，高镍
三元出货 6.64 万吨，占比 83%，其中 9 系以上超高镍出货 3.34 万吨，
同比增长 1005%；2023Q1 出货 2 万吨以上，同增 10%+，我们预计 2023
年正极出货 12 万吨左右，同比增长 30%以上。盈利方面，2022 年天津
巴莫净利润 14.53亿元，对应正极单吨利润 1.6万元左右，公司持股 37%，
贡献利润 5.4 亿元，我们预计 2023 年正极单吨利润逐步回归正常。 

◼ 镍冶炼项目放量，我们预计 2023 年权益出货 8 万吨，利润增量明显。
公司 2022 年镍产品出货 6.73 万吨，同比增长 312%，镍中间品收入 27
亿元，起量明显。华科 4.5 万吨火法项目 22 年 11 月开始产出高冰镍，
23Q1 末基本达产，华飞 12 万吨预计 5-8 月陆续投料，我们预计 2023 年
镍冶炼出货有望达 12-14 万金吨（权益 8 万金吨左右），利润增量明显。 

◼ 锂盐项目进展顺利，我们预计 2023 年出货 2 万吨以上。2022 年公司锂
产品开始贡献 13.5 亿收入，毛利率高达 46%，公司津巴布韦 Arcadia 锂
矿项目 3 月底投料并产出锂精矿，广西年产 5 万吨锂盐项目预计 5-6 月
试产，23 年下半年预计出货 2 万吨以上精矿，全成本不超过 10 万元，
在当前锂价下仍具备盈利能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2023Q1 单吨利润下滑，我们下修公司 23-

25 年归母净利润至 66/86/112 亿元（原预期 23-24 年为 81/121 亿元），
同比增长 69%/30%/31%，对应 PE 为 12x/10x/7x，考虑公司一体化优势
显著，给予 2023 年 18xPE，对应目标价 74 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：上游原材料价格大幅波动，电动车销量不及预期。  
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1.   营收维持高增，Q1 业绩略好于市场预期 

2022 年归母净利 39.1 亿元，符合市场预期，2023Q1 归母净利 10.24 亿元，略好于

市场预期。公司归母净利从 2012 年至 2022 年 CAGR 达 37.32%。2022 年公司营收 630.34

亿元，同比增长 78.48%；归母净利润 39.1 亿元，同比增长 0.32%；扣非净利润 39.8 亿

元， 同比增长 3.29%。2023 年 Q1 公司实现营收 191.1 亿元，同比增加 44.64%，环比

增长 33.43%；归母净利润 10.24 亿元，同比下降 15.1%，环比增长 13.52%；扣非归母净

利润 9.96 亿元，同比下降 16.32%，环比下降 6.18%。 

 

图1：公司主要财务数据情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司营收维持高增，业务重心逐渐转移，铜、钴比重下滑，22 年三元前驱体、正极

材料同比高增长。2012-2022 年，公司营业收入从 35.33 亿元提升至 630.34 亿元，10 年

CAGR 高达 33.40%。分业务来看，2022 年钴产品实现营收 85.55 亿元，同比上涨 1.70%，

营收占比 13.87%；镍产品实现营收 27.46 亿元，同比上涨 993.18%，营收占比 4.45%；

三元前躯体实现营收 99.29 亿元，同比增加 72.35%，营收占比 16.10%；正极材料实现

营收 228.02 亿元，同比增加 378.64%，营收占比 36.97%；铜产品实现营收 43.99 亿元，

同比下降 18.21%，营收占比 7.13%；锂产品实现营收 13.50 亿元，占比 2.19%，镍中间

品实现营收 27.14 亿元，占比 4.40%；贸易及其他实现营收 91.81 亿元，同比下降 5.30%，

营收占比 14.89%。 

 

图2：2012-2022 公司分业务营收占比（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2012-2022 公司分业务营收情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2019-2021 年公司毛利率稳步上升，2022 年毛利率有所回落，其中铜、钴毛利率下

降明显。分业务来看，2022 年钴产品毛利为 22.5 亿元，占比 19.70%，毛利率为 26.30%，

同比下降 5.22%；镍产品毛利为 4.94 亿元，占比 4.32%，毛利率为 18.00%，同比增加

4.54%；三元前躯体毛利为 20.45 亿元，占比 17.90%，毛利率为 20.60%，同比增加 5.41%；

正极材料毛利为 30.31 亿元，占比 26.54%，毛利率为 13.29%，同比增加 1.74%；铜产品

毛利为 15.88 亿元，占比 13.90%，毛利率为 36.10%，同比减少 12.99%；贸易及其他毛

利为 3.57 亿元，占比 3.13%，毛利率为 3.88%，同比增加 1.89%；；锂产品毛利为 6.24 亿

元，占比 5.46%，毛利率为 46.25%；镍中间品毛利为 10.33 亿元，占比 9.04%，毛利率

为 38.05%。 

 

图4：2012-2022 公司毛利及毛利率（亿元，%）  图5：2012-2022 公司分业务毛利率占比（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：2012-2022 公司毛利率情况（%）  图7：2012-2022 公司分业务毛利（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司期间费用率控制良好，23Q1 费用率环比明显下降。2022 年公司期间费用合计

50.73 亿元，同比增长 101.47%，费用率为 8.05%，同比增长 0.92pct。2023Q1 期间费用

合计 17.49 亿元，同比增长 132.94%，环比增长 1.45%，期间费用率为 9.15%，同比增

3.47pct，环比降 2.89pct；销售费用 0.29 亿元，销售费用率 0.15%，同比增 0.06pct，环

比增 0.05pct；管理费用 5.67 亿元，管理费用率 2.96%，同比增 0.1pct，环比降 1.32pct;

财务费用 7.46 亿元，财务费用率 3.9%，同比增 2.85pct，环比降 0.25pct；研发费用 4.07

亿元，研发费用率 2.13%，同比增 0.47pct，环比降 1.37pct。公司 2023Q1 计提信用减值

损失 0.65 亿元。 
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图8：公司期间费用率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

23Q1 存货较年初略降，资本开支同环比上升。2022 年公司经营活动净现金流净额

为 29.14 亿元，同比增长 4821.88%；投资活动净现金流净额为-243.56 亿元，同比下降

178.02%；资本开支为 28.84 亿元，同比上升 87.60%。2023 年 Q1 公司存货为 165.54 亿

元，较年初下降 6.43%；应收账款 89.22 亿元，较年初增长 82.06%；期末公司合同负债

21.68 亿元，较年初增长 445.22%。23Q1 公司经营活动净现金流净额为 8.13 亿元，同比

上升 428.62%，环比下降 72.10%；投资活动净现金流净额为-50.43 亿元，同比下降 44.25%，

环比上升 79%；资本开支为 49.21 亿元，同比上升 46.38%，环比上升 70.63%；账面现

金为 173.07 亿元，较年初增长-8.05%，短期借款 136.06 亿元，较年初增长 34.56%。 

 

图9：公司现金流情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：公司存货情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   前驱体市占率快速提升，三元正极高镍占比提升 

前驱体 2022 年出货近 10 万吨，预计 2023 年前驱体出货 18-20 万吨，市占率快速

提升。公司 2022 年前驱体出货 9.9 万吨（含内部自供），同比增长 64%，我们预计公司

2023 年前驱体有望出货 18-20 万吨，同比接近翻倍增长，其中 Q1 出货 2-3 万吨，同增

50%+，后续随着公司此前签订供货协议的订单需求逐步释放，市占率有望进一步提升。

盈利方面，公司 2022 年前驱体业务毛利率 20.60%，对应单吨毛利 2.1 万元，随着 23 年

镍冶炼自供比例提升，预计前驱体业务盈利稳中有升。 

深化海外市场布局，整合产业链高质量资源。近年来，公司重视海外市场，加强深

化与海外合作伙伴的合作，已与浦项化学、LG 化学建立合资公司，浦项合资二期项目

顺利推进，且 4 月与 LG 化学等签署投资谅解备忘录，计划在韩国投资设立电池材料生

产工厂，计划与大众汽车及青山集团组建动力电池正极材料产业链上下游合资公司；与

宝马集团开展动力电池材料闭环回收与梯次利用的合作，与 LG 新能源废旧动力蓄电池

再生利用达成合作意向。有利于公司整合产业链高质量资源，抢占更多海外市场份额。 

 

表1：2022-2023 年海外布局 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

锁定全球龙头企业巨额长单，打造协同竞争优势。自 2021 年以来，公司陆续与容

百科技、当升科技、孚能科技等龙头企业签订多个三元前驱体供货协议，保障未来业绩

增长和市场占有率，为公司高质量发展打下了有利的市场基础。根据已披露公告，公司

预计将提前锁定合计超80万吨的三元前驱体供货订单，有望借助产能规模和成本优势，

巩固行业领先优势，扩大市场占比。 

 

表2：三元前驱体长单汇总 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三元正极 2022 年出货 9 万吨，高镍占比快速提升。公司 2022 年正极材料出货 9.03

万吨，其中三元正极出货 8.03 万吨，同比增长 69%，8 系及 9 系以上高镍三元出货 6.64

万吨，占比 83%，其中 9 系以上超高镍出货 3.34 万吨，同比增长 1005%，月产实现 4000 

吨级突破；2023Q1 出货 2 万吨以上，同增 10%+，我们预计 2023 年正极出货 12 万吨左
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右，同比增长 30%以上。盈利方面，2022 年天津巴莫净利润 14.53 亿元，对应正极单吨

利润 1.6 万元左右，公司持股 37%，贡献利润 5.4 亿元，我们预计 2023 年正极单吨利润

逐步回归正常。 

 

3.   镍冶炼项目放量，2023 年利润增量明显 

镍冶炼项目放量，我们预计 2023 年权益出货 8 万吨，利润增量明显。公司 2022 年

镍产品出货 6.73 万吨（含受托加工业务和内部自供），同比增长 312%，镍中间品收入

27 亿元，起量明显。公司华越 6 万吨湿法项目自 22 年上半年提前实现达产后持续稳产

超产；华科 4.5 万吨火法项目 22 年 11 月开始产出高冰镍，23Q1 末基本达产，4 月产量

超过 4000 吨；华飞 12 万吨预计 5-8 月陆续投料；我们预计 2023 年镍冶炼出货有望达

12-14 万金吨（权益 8 万金吨左右），公司湿法成本保持在 1 万美金/金吨以内（去钴），

23 年利润增量明显。 

 

表3：公司镍冶炼产能（万吨） 

项目 股权 技术 设计产能 权益产能 
22 年有效

产能 

23 年有效

产能 E 

22 年权益

产能 

23 年权益

产能 E 

华越 华友 57%，青山 10% 湿法 6 3.4 3 6 1.7 3.4 

华飞 华友 51%，亿纬 17% 湿法 12 6.1 - 3.5 - 1.8  

华科 华友 70%，青山 30% 火法 4.5 3.2 1 4 0.7 2.8 

华山 华友 68%，青山 32% 湿法 12 8.2 - - - - 

Pomalaa 
淡水河谷、福特、华

友 
湿法 12 - - - - - 

Sorowako 淡水河谷、华友 湿法 6 - - - - - 

待定 大众、华友、青山 湿法 12 - - - - - 

合计 64.5 20.9 4 13.5 2.4 8 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   锂盐项目进展顺利，钴产品盈利下滑，铜基本稳定 

锂盐项目进展顺利，我们预计 23 年出货 2 万吨以上。2022 年公司锂产品开始贡献

13.5 亿收入，毛利率高达 46%，公司津巴布韦 Arcadia 锂矿项目 3 月底投料并产出锂精

矿，广西年产 5 万吨锂盐项目预计 5-6 月试产，23 年下半年预计出货 2 万吨以上精矿，

全成本不超过 10 万元，在当前锂价下仍具备盈利能力。 

钴产品受价格下跌影响盈利水平下滑，铜产品基本维持稳定。2022 年铜产品出货量

下滑 16%至 7.8 万吨，毛利率下降 13pct 至 36%，23Q1 出货 2 万吨左右，预计贡献 1 亿

+利润，我们预计 2023 年出货量略减。2022 年钴产品出货 3.7 万吨（含受托加工业务和
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内部自供），同比增加 2%，毛利率下降 5pct 至 26%，公司 22 年 Q4 计提 4.25 亿资产减

值损失，基本考虑钴 23Q1 跌价影响，随着钴价基本企稳，预计 23 年可赚取稳定加工

费。 

 

5.   盈利预测与估值 

考虑 2023 Q1 单吨利润下滑，我们下修公司 2023-2025 年归母净利润至 66/86/112

亿元（原预期 2023-2024 年为 81/121 亿元），同比增长 69%/30%/31%，对应 PE 为

12x/10x/7x，考虑公司一体化优势显著，给予 2023 年 18xPE，对应目标价 74 元，维持

“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

上游原材料价格大幅波动，电动车销量不及预期。 
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华友钴业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 49,570 58,169 74,040 86,236  营业总收入 63,034 84,948 105,585 128,590 

货币资金及交易性金融资产 15,688 17,242 26,658 32,420  营业成本(含金融类) 51,314 69,359 85,322 102,926 

经营性应收款项 12,110 16,013 19,870 24,163  税金及附加 476 641 797 970 

存货 17,692 20,903 23,376 25,379  销售费用 76 561 697 746 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,963 2,548 2,956 3,343 

其他流动资产 4,080 4,012 4,136 4,275  研发费用 1,709 2,124 2,534 2,829 

非流动资产 61,022 68,222 75,064 77,184  财务费用 1,326 1,284 1,372 1,182 

长期股权投资 7,915 8,215 8,515 8,815  加:其他收益 191 255 317 386 

固定资产及使用权资产 26,339 30,536 35,379 38,200  投资净收益 1,360 1,529 1,689 1,800 

在建工程 14,282 16,282 17,282 16,282  公允价值变动 -148 0 10 10 

无形资产 4,067 4,767 5,467 5,467  减值损失 -1,502 -402 -507 -412 

商誉 458 458 458 458  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 79 81 81 80  营业利润 6,075 9,815 13,417 18,379 

其他非流动资产 7,882 7,882 7,882 7,882  营业外净收支  -44 -42 -42 -42 

资产总计 110,592 126,390 149,104 163,420  利润总额 6,031 9,773 13,375 18,337 

流动负债 53,450 61,311 72,489 71,311  减:所得税 324 489 1,070 1,834 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17,778 18,214 19,824 8,089  净利润 5,707 9,284 12,305 16,503 

经营性应付款项 25,885 34,986 43,047 51,938  减:少数股东损益 1,797 2,692 3,716 5,281 

合同负债 2,359 1,387 1,706 2,059  归属母公司净利润 3,910 6,592 8,589 11,222 

其他流动负债 7,428 6,723 7,912 9,225       

非流动负债 24,460 24,460 24,460 24,460  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.44 4.12 5.37 7.02 

长期借款 11,928 11,928 11,928 11,928       

应付债券 6,324 6,324 6,324 6,324  EBIT 6,188 9,716 13,279 17,776 

租赁负债 57 57 57 57  EBITDA 8,133 13,829 18,747 24,265 

其他非流动负债 6,151 6,151 6,151 6,151       

负债合计 77,910 85,770 96,949 95,770  毛利率(%) 18.59 18.35 19.19 19.96 

归属母公司股东权益 25,893 31,138 38,957 49,171  归母净利率(%) 6.20 7.76 8.13 8.73 

少数股东权益 6,789 9,482 13,198 18,479       

所有者权益合计 32,682 40,620 52,155 67,650  收入增长率(%) 78.48 34.77 24.29 21.79 

负债和股东权益 110,592 126,390 149,104 163,420  归母净利润增长率(%) 0.32 68.59 30.30 30.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,914 13,654 20,711 26,676  每股净资产(元) 15.27 18.55 23.45 29.84 

投资活动现金流 -24,356 -9,824 -10,662 -6,850  最新发行在外股份（百万股） 1,599 1,599 1,599 1,599 

筹资活动现金流 23,702 -2,277 -643 -14,074  ROIC(%) 10.63 12.65 14.59 17.36 

现金净增加额 2,471 1,554 9,406 5,751  ROE-摊薄(%) 15.10 21.17 22.05 22.82 

折旧和摊销 1,944 4,113 5,468 6,490  资产负债率(%) 70.45 67.86 65.02 58.60 

资本开支 -16,198 -11,051 -12,051 -8,351  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.94 12.42 9.53 7.29 

营运资本变动 -6,380 615 1,545 2,537  P/B（现价） 3.35 2.76 2.18 1.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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