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投资要点： 

 16 年实现扭亏，17Q1 业绩超市场预期：公司发布 2016 年报，

实现营业收入 48.89 亿元，同比增长 21.35%，归属母公司净利

润 6924 万元，同比增长 128.14%，EPS 为 0.13 元。其中 4 季

度实现营业收入 14.01 亿元，归属母公司净利润 5806 万元，

同比扭亏为盈。同时，公司预告 2017 年一季度盈利 22,000 万

元到 26,000 万元，同比大幅扭亏，超市场预期。 

 全球钴产品龙头，受益量价齐升弹性最大：公司主导产品为四

氧化三钴、氢氧化钴和硫酸钴等钴产品以及锂电正极材料三元

前驱体产品，2016 年钴产品总量超过 39000 吨（折合金属量约

20000 吨），同比增长 66%，实现营业收入为 33.31 亿元，同比

增长 46.29%，毛利率 17.68%，同比提升 4个百分点。 

根据安泰科测算的 2016 年钴消费量情况，公司钴产品销量约

占国内消费量的 41%，占全球消费量的 20%，国内、国际市场

的占有率同比均有增长，公司在钴行业的领先优势愈加突出。 

因新能源汽车三元电池带动，上游钴需求明显提升，2016 年全

球电池行业钴消费量为 4.95 万吨，占比达到 52.1%，消耗量同

比大幅增长 20.73%。我们认为，2017 年新能源汽车动力电池

用钴需求量将持续提升，目前金属钴价格超过 40万元/吨，自

1 月以来上涨接近 50%。我们认为，在量价齐升的趋势下，公

司钴产品业务最为受益，同时 CDM 公司钴扩产项目稳定运行，

原料结构得到进一步优化，业绩弹性也最大。 

 三元前驱体即将放量，抢占核心环节：2016 年公司年产 2万吨

三元前驱体二期产线基本建成，该业务实现收入 1.34 亿元，

同比增长 3 倍，毛利率为 2.9%，同比增加 3.78 个百分点，毛

利率较低的原因主要系产能利用率仍较低。 

公司三元前驱体产品含 523、622、811 多种型号，部分产品已

经实现量产，成功进入三星 SDI、LGC 等国际知名电池企业供

应链，另外，公司电池级磷酸铁项目已建成投产，进一步丰富

了锂电池正极材料前驱体品种。公司现已经成为国内锂电新能

源领域原材料龙头供应商，产业地位得到进一步巩固提升。 

根据我们的测算，受益钴价上涨，钴盐和三元前驱体的吨盈利

均有明显提升，公司目前在材料端布局产能较大，预计 2017

年公司电池材料业务利润将显著增长。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年的净利润分别为 11.43、

20.10、23.08 亿元，对应 EPS 分别为 1.93 元、3.39 元和 3.89

元，业绩增速分别高达 1550.96%、75.80%和 14.83%，对应 PE

分别为 27.75 倍、15.79 倍和 13.75 倍。给予公司 2017 年 35

倍 PE，对应目标价 67.55 元，首次覆盖给予公司“买入”的投

资评级。 

 风险提示：布局存在试错风险，推进或不达预期，金属钴价格

低于预期。 
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股价走势 

 

 

 

市场数据 

收盘价（元） 53.54 

一年最低/最高价 61.88/18.83 

市净率（倍） 7.30 

流通市值（百万） 31,706.68  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.34 

资本负债率（%） 58.77 

总股本（万元股）  59,267.66 

流通 A 股（百万股） 271.27 
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一、钴稀缺性强，量价齐升带来业绩弹性 

安泰科数据显示 2016 年全球钴需求 9.5 万吨，同比增长 2.37%，可

见需求端还尚未爆发，但从 2016 年四季度开始，嘉能可、自由港等巨头

均开始减产，刚果（金）央行数据显示钴矿 2016 年产量同比下滑 7.35%，

而且刚果（金）自 2017 年开始实施铜钴矿出口禁令，供给端明显收缩。 

我们预计到 2020 年全球钴消费量超过 14 万吨，其中动力三元钴需

求相比 2015 年增长了 7倍，需求侧的爆发将带动钴价继续强势。钴的稀

缺性强于锂，目前几乎没有新产能，钴属于小金属，全球经济、供需关

系、市场预期、投机炒作等因素都将对钴价产生影响，历史上 2008 年钴

价最高涨至近 90 万元/吨。 

图表 1：全球钴需求测算 

地区 指标测算 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

国内 

市场 

国内新能车产量（万辆） 37.90  51.7  74.9  103.1  143.1  199.9  

国内三元动力电池（GWh） 4.68  6.78  14.72  25.37  41.19  66.45  

国内动力三元钴金属（万吨） 0.19  0.25  0.50  0.78  1.15  1.69  

国内钴金属总需求（万吨） 4.18  4.59  5.20  5.88  6.71  7.80  

国内动力三元钴金属占比 4.61% 5.54% 9.58% 13.19% 17.14% 21.66% 

全球 

市场 

全球新源车销量假设（万辆） 54.90  75.00  108.00  150.00  210.00  300.00  

全球三元动力电池（GWh） 9.88  15.48  29.16  45.90  76.44  124.02  

全球动力三元钴金属（万吨） 0.35  0.51  0.90  1.29  1.91  2.85  

全球钴金属总需求（万吨） 9.28  9.50  10.40  11.35  12.58  14.17  

全球动力三元钴金属占比 3.73% 5.38% 8.70% 11.32% 15.19% 20.13% 

 

资料来源：东吴证券研究所 

自 2016 年 7 月以来，钴价从最低 19万元/吨涨至目前 40万元/吨左

右，主要是因为供给端收缩及中间商囤货所致。未来随需求的增长，钴

价有望继续上涨，量价齐升为相关龙头企业带来业绩弹性。 
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图表 2：钴及钴产品价格走势图（单位：万元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

二、三元前驱体助力抢占锂电新能源材料制高点 

华友钴业成立于 2002 年，总部位于浙江桐乡经济开发区，是一家专

注于钴新材料深加工以及钴、铜、镍有色金属采、选、冶的高新技术企

业。公司主要产品为锂电正极材料前驱体、钴的化学品以及铜镍金属。

钴产品的产能规模世界第一。在锂电正极材料前驱体、钴铜湿法工艺、

钴新材料、环境保护领域拥有了国内一流的自主核心技术。华友钴业经

过十多年的发展积淀，完成了总部在桐乡、资源保障在非洲、制造基地

在衢州、市场在全球的空间布局。形成了自有矿产资源为保障，钴新材

料为核心，铜、镍产品为辅助，集采、选、冶、新材料深加工于一体的

纵向一体化产业结构。 

2016 年，公司各类锂离子电池原材料产品销量 35000 多吨，较上年

同期增长约 89%，已经成为国内锂电新能源领域重要原材料供应商，公司

在锂电新能源产业链中地位得到进一步巩固提升。 

图表 3：公司主要下游客户情况 

   企业名称 对应产品及产能 

锂电正极材料厂商 天津巴莫，北大先行，当升科技，湖南杉杉科技，中信国安盟固利，韩国 L&F，韩国 COSMO 等 

硬质合金厂商 株洲市硬质合金集团，株洲鼎力等 

橡胶及催化剂厂商 DIC 株式会社，韩国泰光产业株式会社，山东阳谷福泰等 

色釉料及磁性材料厂商 ITACA，Ferro Spain，江苏拜富，佛山大宇，天通股份等 

国际大宗商品贸易商或国

内铜材生产厂商 
荷兰托克，吴江盛昌等 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司在“十三五”规划中提出，坚持以锂电新能源材料产业发展为

核心，围绕上控资源、下拓市场，中提能力，全面实施“两新、三化”

战略，加快培育钴高温合金材料产业，将公司的钴行业领先者转型发展
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成为全球锂电新能源材料行业领导者。 

1、钴产品 

公司主导产品为四氧化三钴、氢氧化钴和硫酸钴等钴产品以及锂电

正极材料三元前驱体产品，2016 年钴产品总量超过 39000 吨（折合金属

量约 20000 吨），同比增长 66%，实现营业收入为 33.31 亿元，同比增长

46.29%，毛利率 17.68%，同比提升 4个百分点。 

根据安泰科测算的 2016 年钴消费量情况，公司钴产品销量约占国内

消费量的 41%，占全球消费量的 20%，国内、国际市场的占有率同比均有

增长，公司在钴行业的领先优势愈加突出。 

2、三元前驱体 

旗下华友新能源公司主要根据产能和市场需求情况制定三元前驱体

产品生产计划，主要通过合成、洗涤、干燥等工艺来制备三元前驱体。  

新能源板块业务积极跟进当前世界最前沿的三元材料和在这个领域相对

领先的国际客户实施高端化突破，研发了 523、622、811、333 等多种型

号的三元前驱体产品，部分产品已经实现量产，产量、质量稳步提高，

成功进入三星 SDI、LGC 等国际知名电池企业供应链，电池级磷酸铁项目

建成投产，进一步丰富了锂电池正极材料前驱体品种。 

2016 年公司年产 2万吨三元前驱体二期产线基本建成，大幅提升公

司三元动力电池材料产品的产能规模，三元前驱体是制造三元材料的主

要原材料，生产三元材料需要使用等量的三元前驱体，三元前驱体目前

约占三元材料成本的 55%。 

图表 4：公司及其主要子公司资源产能 

  企业名称 与公司关系 所在地 对应产品及产能 

力科钴镍 子公司 浙江桐乡 生产四氧化三钴、氧化钴等产品，和本部四氧化三钴合计产能为 4500 吨/年 

华友衢州 子公司 浙江衢州 年产 1万吨（金属量）钴产品，年产 2万吨三元前驱体 

MIKAS 子公司 刚果（金） 
拥有 KAMBOVE 尾矿，主要从事铜钴矿采选，铜钴精矿产能 11.8 万吨/年（含

铜金属 1万吨、钴金属量 1000 吨） 

CDM 公司 子公司 刚果（金） 
粗铜 3.7 万吨/年，电积铜 1.2 万吨/年，氢氧化钴 1000 吨/年，同时从事钴

矿料收购及加工业务，为公司提供钴原料 

COMMUS 已处置 刚果（金） 
拥有 KOLWEZI 铜钴矿，铜资源储量 193.4 万吨，钴资源储量 1.71 万吨，已转

让 51%股权给紫金矿业，剩余 21%股权于 2016 年第三季度处置完毕 

华刚公司 参股子公司 刚果（金） 

主要运营 SICOMINES 等铜钴矿项目，目前所拥有的资源包括铜金属量 855 万

吨、钴金属量 51 万吨，最终计划形成年产 25 万吨金属铜、6000 吨氢氧化钴

及 20 万吨硫酸的综合冶炼生产能力 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三、铜镍业务大幅收缩 

2016 年铜业务收入 8.37 亿元，同比下滑 29.02%，毛利率为 15.81%，
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同比减少 1.15 个百分点；镍业务收入 8893 万元，同比下滑 62.06%，毛

利率为 9.57%，同比增加 46.92 个百分点。铜镍业务因受原料供给及价格

因素影响，导致销售量均大幅收缩。据公开资料显示，公司二股东华友

投资与沃特玛合资成立铜箔厂（华友投资持股 94.99%），我们认为将有助

于拉动公司铜产品的销量。 

 

四、投资建议与风险提示 

投资建议：我们预计公司 2017-2019 年的净利润分别为 11.43、20.10、

23.08 亿元，对应 EPS 分别为 1.93 元、3.39 元和 3.89 元，业绩增速分

别高达 1550.96%、75.80%和 14.83%，对应 PE 分别为 27.75 倍、15.79

倍和 13.75 倍。给予公司 2017 年 35 倍 PE，对应目标价 67.55 元，首次

覆盖给予公司“买入”的投资评级。 

风险提示：布局存在试错风险，推进或不达预期，金属钴价格低于

预期。  
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图表 5：华友钴业三大财务预测表 

 
资料来源：东吴证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 5666.54 6875.10 9615.72 11050.46 营业收入 4889.39 10502.19 14785.41 16854.61

  现金 1784.70 2093.93 4439.74 5822.00 营业成本 4091.58 8215.20 11296.32 13041.26

  应收账款 435.19 892.69 1182.83 1264.10 营业税金及附加 40.01 84.02 118.28 134.84

  其它应收款 16.13 92.06 47.27 101.80 营业费用 63.63 131.28 174.47 185.40

  预付账款 330.48 248.69 255.89 278.35 管理费用 244.09 451.59 591.42 606.77

  存货 2032.66 2330.45 2304.61 2222.57 财务费用 343.90 284.90 260.31 204.12

  其他 1067.37 1217.29 1385.38 1361.65 资产减值损失 7.75 8.40 7.39 3.37

非流动资产 4938.77 5093.45 5272.07 5408.38 公允价值变动收益 25.59 0.00 0.00 0.00

  长期投资 99.51 0.00 0.00 0.00 投资净收益 -48.14 5.00 10.00 15.00

  固定资产 3134.53 3095.18 3051.93 3003.86 营业利润 75.88 1331.80 2347.22 2693.86

  无形资产 632.09 650.05 669.53 690.56 营业外收入 16.67 20.00 25.00 30.00

  其他 1072.63 1348.22 1550.61 1713.96 营业外支出 6.38 7.00 8.00 9.00

资产总计 10605.31 11968.54 14887.80 16458.84 利润总额 86.17 1344.80 2364.22 2714.86

流动负债 5675.02 5942.15 6831.77 6092.89 所得税 28.07 201.72 354.63 407.23

  短期借款 3090.79 2500.00 2000.00 1500.00 净利润 58.11 1143.08 2009.59 2307.63

  应付账款 578.41 1202.67 1677.50 1931.82 少数股东损益 -11.13 0.00 0.00 0.00

  其他 2005.81 2239.48 3154.27 2661.07 归属母公司净利润 69.24 1143.08 2009.59 2307.63

非流动负债 557.84 510.86 530.90 533.20 EBITDA 490.63 1761.08 2746.28 3058.68

  长期借款 306.22 306.22 306.22 306.22 EPS（摊薄） 0.13 1.93 3.39 3.89

  其他 251.62 204.64 224.69 226.99

负债合计 6232.86 6453.01 7362.68 6626.09 主要财务比率

 少数股东权益 22.93 22.93 22.93 22.93 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

归属母公司股东权益 4349.52 5492.60 7502.19 9809.81 成长能力

负债和股东权益 10605.31 11968.54 14887.80 16458.84 营业收入增长率 21.35% 114.80% 40.78% 13.99%

营业利润增长率 123.35% 1655.19% 76.24% 14.77%

归属于母公司净利润增长率 - 1550.96% 75.80% 14.83%

获利能力

毛利率 16.32% 21.78% 23.60% 22.62%

现金流量表 净利率 1.19% 10.88% 13.59% 13.69%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE 2.04% 23.12% 30.82% 26.59%

经营活动现金流 972.52 1753.55 3466.18 2447.37 ROIC 2.08% 14.84% 20.56% 19.48%

  净利润 58.11 1143.08 2009.59 2307.63 偿债能力

  折旧摊销 230.78 236.40 254.81 274.54 资产负债率 58.77% 53.92% 49.45% 40.26%

  财务费用 343.90 284.90 260.31 204.12 净负债比率 63.09% 48.91% 36.50% 33.63%

  投资损失 48.14 -5.00 -10.00 -15.00 流动比率 1.00 1.16 1.41 1.81

营运资金变动 366.94 357.87 951.37 -406.60 速动比率 0.64 0.76 1.07 1.45

  其它 -75.34 -263.71 0.09 82.68 营运能力

投资活动现金流 -257.40 -392.48 -392.93 -397.79 总资产周转率 0.48 0.93 1.10 1.08

  资本支出 -323.49 -360.98 -384.56 -400.91 应收账款周转率 12.82 15.82 14.25 13.78

  长期投资 -47.04 -20.78 20.05 26.73 应付账款周转率 8.32 9.22 7.84 7.23

  其他 113.13 -10.72 -28.41 -23.61 每股指标（元）

筹资活动现金流 235.57 -1051.84 -727.44 -667.32 每股收益(最新摊薄) 0.13 1.93 3.39 3.89

  短期借款 -784.81 -590.79 -500.00 -500.00 每股经营现金流(最新摊薄) 1.64 2.96 5.85 4.13

  长期借款 -508.75 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 7.34 9.27 12.66 16.55

  其他 1529.13 -461.05 -227.44 -167.32 估值比率

现金净增加额 950.69 309.23 2345.81 1382.25 P/E 411.85 27.75 15.79 13.75

P/B 7.30 5.78 4.23 3.23

EV/EBITDA 13.32 18.39 10.77 9.07

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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