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目前股价 66.07 

总市值（亿元） 391.58 

流通市值（亿元） 179.23 

总股本（万股） 59,268 

流通股本（万股） 27,127 

12 个月最高/最低 68.70/26.99 

 

  
分析师：顾锐 S1070516040001 

电话：0755 -83675954 

邮箱：gurui  @cgws.com 

联系人：吴轩 S1070117040042 

电话：021-61680360 
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增资MIKAS 公司 粗制氢氧化钴产能

再提升 

——华友钴业（603799）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8732  11396  14325  

(+/-%) 78.6% 30.5% 25.7% 

净利润 747  1273  1683  

(+/-%) 1180.8% 70.7% 32.1% 

摊薄 EPS 1.26 2.15 2.84 

PE 52.41 30.77 23.26 

资料来源：长城证券研究所 

 

 增资 MIKAS 公司 新增 4000 吨粗制氢氧化锂产能：8 月 3 日，华友钴业

发布公告，公司董事会审议通过了《关于增资 MIKAS 公司建设年产 4000t 

粗制氢氧化钴、10000t 电积铜项目的议案》，增资金额为 6516 万美元，项

目预计 2018 年上半年完成。2008 年公司通过收购方式控制了 MIKAS 公

司 72%股权，根据相关规定，此次增资后，MIKAS 公司第二大股东刚果

国家矿业公司股权并不会被稀释。公司预计 2017 年钴产品产量 24000 吨

（金属量），三元前驱体 18000 吨，此次新增 4000t 粗制氢氧化钴达产后，

钴产品产能再次大幅提升，巩固国内钴加工品优势地位。 

 产业链布局不断加速 “上控资源，下拓市场”战略逐步落地：公司近期

产业链布局节奏迅猛，除此次增资 MIKAS 公司之外，6 月 28 日公告公司

第二大股东华友投资有限公司收购天津巴莫科技股份有限公司 42.02%的

股份，成为其最大股东。巴莫科技是锂电正极材料的领先企业，2016 年

公司正极材料出货量位居全球第六，达 10000 吨，预计 2017 年产能有望

达到 2.5 万吨/年。公司通过外延并购等一系列方式，实现了从“矿山—钴

产品加工——三元正极”的全产业链布局，彰显公司“上控资源，下拓市场”

的发展战略。  

 矿石自给率不断提升 三元前驱体稳步推进：公司旗下 MIKAS 尾矿回收

率今年有望从 40%提升至 70%，PPE527 矿项目进展顺利，预计今年自产

矿有望达到 4000-4500 吨，自给率达 50%，公司将充分受益钴价上涨。同

时公司年产 20000 吨三元前驱体项目有望今年年底达产，预计今年三元前

驱体产量达 18000 吨，由于三元前驱体认证周期较长，客户黏性较高，未

来有望持续贡献利润。 

 风险提示：新能源车产销不及预期 新增产能投产不及预期 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4029  4889  8732  11396  14325   成长性 

  

   

营业成本 3584  4092  6968  8604  10629   营业收入增长 -7.4% 21.3% 78.6% 30.5% 25.7% 

销售费用 67  64  72  137  189   营业成本增长 -0.7% 14.2% 70.3% 23.5% 23.5% 

管理费用 233  244  279  536  702   营业利润增长 -255.1% -123.3% 1240.6% 66.1% 38.4% 

财务费用 300  344  287  310  314   利润总额增长 -240.2% -128.4% 1095.5% 65.5% 37.9% 

投资净收益 8  -48  -8  6  15   净利润增长 -279.6% -122.9% 1180.8% 70.7% 32.1% 

营业利润 -325  76  1017  1690  2338   盈利能力      

营业外收支 22  10  13  15  13   毛利率 11.0% 16.3% 20.2% 24.5% 25.8% 

利润总额 -303  86  1030  1705  2351   销售净利率 -6.1% 1.4% 8.6% 11.2% 11.8% 

所得税 -49  28  286  435  672   ROE -10.8% 1.7% 15.3% 21.4% 22.9% 

少数股东损益 -8  -11  -3  -3  -5   ROIC 2.6% -3.5% 11.6% 15.8% 17.2% 

净利润 -246  69  747  1273  1683   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 1.7% 1.3% 0.8% 1.2% 1.3% 

流动资产 4983  5667  8394  9989  12644   管理费用/营业收入 5.8% 5.0% 3.2% 4.7% 4.9% 

货币资金 1060  1814  2404  1803  2415   财务费用/营业收入 7.5% 7.0% 3.3% 2.7% 2.2% 

应收账款 328  435  666  937  1182   投资收益/营业利润 0.2% -1.0% -0.1% 0.0% 0.1% 

应收票据 340  546  749  1071  1392   所得税/利润总额 16.1% 32.6% 27.8% 25.5% 28.6% 

存货 2551  2033  3136  4302  5314   应收账款周转率 13.85 12.82 15.86 14.22 13.52 

非流动资产 4589  4939  5743  6605  7405   存货周转率 1.45 1.79 2.70 2.31 2.21 

固定资产 3085  3135  3694  4193  4756   流动资产周转率 0.88 0.92 1.24 1.24 1.27 

资产总计 9572  10605  14136  16594  20049   总资产周转率 0.46 0.48 0.71 0.74 0.78 

流动负债 6128  5675  8582  9940  11815   偿债能力      

短期借款 3876  3091  3291  3491  3691   资产负债率 74.8% 58.8% 62.2% 60.5% 59.5% 

应付款项 862  1044  1744  2139  2672   流动比率 0.81 1.00 0.98 1.00 1.07 

非流动负债 1033  558  206  106  106   速动比率 0.40 0.64 0.61 0.57 0.62 

长期借款 815  306  206  106  106   每股指标（元）      

负债合计 7160  6233  8789  10046  11921   EPS -0.46 0.12 1.26 2.15 2.84 

股东权益 2412  4372  5348  6548  8128   每股净资产 4.51 7.38 9.02 11.05 13.71 

股本 1753  3554  4527  5575  6849   每股经营现金流 -0.84 1.64 0.15 0.95 2.89 

留存收益 633  702  801  955  1266   每股经营现金/EPS 1.84 14.05 0.12 0.44 1.02 

少数股东权益 25  23  20  17  12   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 9572  10605  14136  16594  20049   PE -143.74 565.56 52.41 30.77 23.26 

现金流量表     （百万）   PEG 0.51 -4.60 0.04 0.44 0.72 

经营活动现金流 -452  973  92  566  1713   PB 0.15 0.09 0.07 0.06 0.05 

其中营运资本减少  -200  405  -1006  -1296  -624   EV/EBITDA 0.00 8.04 3.62 2.44 1.87 

投资活动现金流 -864  -257  -288  -430  -328   EV/SALES 1.42 1.17 0.66 0.50 0.40 

其中资本支出 -1039  -731  -257  -435  -341   EV/IC 0.76 0.67 0.60 0.52 0.45 

融资活动现金流 1581  234  786  -736  -773   ROIC/WACC 0.25 -0.33 1.10 1.49 1.63 

净现金总变化 265  950  590  -601  613   REP 3.06 -2.02 0.54 0.35 0.28 
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