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一季度业绩同比大幅扭亏，符合预期 

  

基础数据 

上证综指 3276 

总股本（万股） 59268 

已上市流通股（万股） 27127 

总市值（亿元） 312 

流通市值（亿元） 143 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 1.6 

资产负债率 58.8% 

主要股东 大山私人股份有限公

 主要股东持股比例 26.16% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 88 147 

相对表现 -3 82 138 

资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《华友钴业（603799）—华友钴
业的钴价弹性有多大？》2017-03-20
  

本篇报告为公司一季度业绩预增点评。 

 事件：公司预计 2017 年一季度经营业绩与上年同期相比，将实现扭亏为盈，

实现归属于上市公司股东的净利润 2.2 亿元~ 2.6 亿元。 

 1、量价齐增推升业绩大幅增长。一季度公司钴产品产能进一步释放，产销量

大幅增加，同时单位产品制造成本继续下降，盈利能力增强。同时一季度金

属钴均价 36 万元/吨，同比去年一季度均价 20 万元/吨，上涨 80%。受益于量

价齐升，公司实现大幅扭亏。 

 2、钴行业龙头充分受益钴价上涨，业绩符合预期。我们此前一再强调，公司

作为全球最大钴产品加工企业，库存（海外矿运输 3 个月周期）+价格分享（与

矿山端 0.74 价格分享）将充分受益于钴价上涨，另外公司自产矿 4000 吨 18

年将逐步投产打开未来成长空间。我们此前预计按与矿山端 0.74 分享系数计

算，钴价每上涨 10 万元/吨，公司将增加净利润 5.4 亿元，按目前钴价计算，

公司全年净利润有望达到 10 亿元，一季度 2.2 亿元~2.6 亿元净利润符合我们

之前预期。 

 3、新能源汽车放量+三元材料占比提升，钴价进入牛市。目前钴供给端新投

入钴矿较少，供给难现增量，另外受刚果政治风险影响，供给存不确定性；

而需求端三元材料占比不断提升+新能源汽车蛋糕不断做大，钴需求端将保持

10%以上高增长，17 年供需将现缺口。钴供给端难现增量，需求端不断扩大，

钴价格将维持高位。预计公司 17/18/19 年实现净利润 10 亿元、12 亿元、14

亿元，对应 PE 为 30/25/21 倍。 

 风险提示： 新能源汽车推广不及预期；钴产品价格下跌。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 4029 4889 6304 8075 10094 

同比增长 -7% 21% 29% 28% 25% 

营业利润(百万元) (325) 76 1176 1394 1674 

同比增长 -255% -123% 1450% 19% 20% 

净利润(百万元) (246) 69 982 1162 1392 

同比增长 -269% -128% 1319% 18% 20% 

每股收益(元) (0.46) 0.12 1.66 1.96 2.35 
PE -114.6 450.9 31.8 26.9 22.4 
PB 11.8 7.2 5.9 5.0 4.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4983 5667 5311 6649 8158 

现金 1058 1785 861 840 846 

交易性投资 2 30 30 30 30 

应收票据 340 546 704 902 1128 

应收款项 328 435 460 590 737 

其它应收款 20 16 21 27 33 

存货 2551 2033 2237 2966 3758 

其他 685 822 997 1294 1626 

非流动资产 4589 4939 4859 4786 4669 

长期股权投资 9 100 100 100 100 

固定资产 3085 3135 3110 3088 3017 

无形资产 606 632 579 531 487 

其他 889 1073 1070 1067 1065 

资产总计 9572 10605 10170 11435 12827 

流动负债 6128 5675 4225 4585 4887 

短期借款 3876 3091 2055 1985 1822 

应付账款 405 578 637 845 1070 

预收账款 43 124 136 180 229 

其他 1804 1882 1397 1574 1767 

长期负债 1033 558 558 558 558 

长期借款 815 306 306 306 306 

其他 218 252 252 252 252 

负债合计 7160 6233 4783 5142 5445 

股本 535 593 593 593 593 

资本公积金 1213 3046 3046 3046 3046 

留存收益 638 711 1694 2561 3604 

少数股东权益 25 23 55 93 139 

归属于母公司所有者权益 2387 4349 5332 6199 7243 

负债及权益合计 9572 10605 10170 11435 12827  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (452) 973 995 643 760 

净利润 (246) 69 982 1162 1392 

折旧摊销 202 231 280 273 267 

财务费用 265 303 188 140 133 

投资收益 (8) 48 (41) (41) (41) 

营运资金变动 (591) 361 (452) (958) (1070) 

其它 (74) (40) 38 67 79 

投资活动现金流 (864) (257) (200) (200) (150) 

资本支出 (871) (323) (200) (200) (150) 

其他投资 7 66 0 0 0 

筹资活动现金流 1581 236 (1719) (464) (604) 

借款变动 1374 (1326) (1571) (70) (164) 

普通股增加 91 57 0 0 0 

资本公积增加 341 1832 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (295) (349) 

其他 (225) (329) (148) (100) (92) 

现金净增加额 266 951 (923) (21) 6  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4029 4889 6304 8075 10094 

营业成本 3584 4092 4507 5976 7570 

营业税金及附加 46 40 63 81 101 

营业费用 67 64 95 121 151 

管理费用 233 244 315 404 505 

财务费用 300 344 188 140 133 

资产减值损失 122 8 0 0 0 

公允价值变动收益 (11) 26 26 26 26 

投资收益 8 (48) 15 15 15 

营业利润 (325) 76 1176 1394 1674 

营业外收入 27 17 20 20 20 

营业外支出 5 6 5 5 5 

利润总额 (303) 86 1191 1409 1689 

所得税 (49) 28 176 209 251 

净利润 (254) 58 1015 1200 1438 

少数股东损益 (8) (11) 32 38 46 

归属于母公司净利润 (246) 69 982 1162 1392 

EPS（元） (0.46) 0.12 1.66 1.96 2.35  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -7% 21% 29% 28% 25% 

营业利润 -255% -123% 1450% 19% 20% 

净利润 -269% -128% 1319% 18% 20% 

获利能力      

毛利率 11.0% 16.3% 28.5% 26.0% 25.0% 

净利率 -6.1% 1.4% 15.6% 14.4% 13.8% 

ROE -10.3% 1.6% 18.4% 18.7% 19.2% 

ROIC -0.3% 4.0% 15.0% 15.2% 16.2% 

偿债能力      

资产负债率 74.8% 58.8% 47.0% 45.0% 42.5% 

净负债比率 51.7% 37.1% 23.2% 20.0% 16.6% 

流动比率 0.8 1.0 1.3 1.5 1.7 

速动比率 0.4 0.6 0.7 0.8 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 

存货周转率 1.4 1.8 2.1 2.3 2.3 

应收帐款周转率 13.9 12.8 14.1 15.4 15.2 

应付帐款周转率 7.3 8.3 7.4 8.1 7.9 

每股资料（元）      

每股收益 -0.46 0.12 1.66 1.96 2.35 

每股经营现金 -0.84 1.64 1.68 1.09 1.28 

每股净资产 4.46 7.34 9.00 10.46 12.22 

每股股利 0.00 0.00 0.50 0.59 0.70 

估值比率      

PE -114.6 450.9 31.8 26.9 22.4 

PB 11.8 7.2 5.9 5.0 4.3 

EV/EBITDA 202.8 49.3 19.2 17.5 15.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

刘文平：招商证券有色金属首席分析师，中南大学本科，中科院理学硕士，曾获金贝塔组合最高收益奖、水晶球

最佳分析师、金牛分析师 第五名。 

刘伟洁：招商证券有色研究员。中南大学硕士，SMM 6 年研究经验，曾任铅锌团队负责人，对基本金属板块有

着深刻的认识和人脉资源。2017 年 3 月份加入招商证券。 

黄昱颖：清华大学材料科学与工程硕士， 2016 年 7 月加入招商证券，现为有色金属行业研究员。 

陈颖：厦门大学会计系学士、硕士， 2016 年 7 月加入招商证券，现为有色金属行业研究员。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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