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资料来源：Wind 

 业绩持续高增长，上下游产业布局中 
华友钴业(603799) 
发布 17 年中报，业绩继续大幅增长 

公司发布 17 年半年报，报告期内业绩较去年同期实现扭亏为盈，并有大幅
增长。上半年公司实现营业收入 37.88 亿元，同比增长 74.92%；实现归属
于上市公司股东的净利润 6.75 亿元，同比增长 2257.15%。公司二季度单
季营收 20.41 亿元，实现归属母公司股东净利润 4.23 亿元，同比增长
11596%，环比增长 67.86%。公司业绩略超此前市场预期。 

 

钴及锂电产品价涨量增，行业优势地位进一步巩固 

今年 1-6 月份海外 MB 钴金属价格涨幅达 92.8%，上半年均价同比增长
114.58%。公司上半年各类钴产品总销量超过 1.9 万吨，同比增长约 27%；
折合钴金属量 8930 吨金属量，同比增长约 7%。公司各类锂离子电池正极
原材料产品销量超过 1.5 万吨，同比增长约 20%；用于生产三元材料的硫
酸钴产品销售超过 6000 吨，同比增长 47%。上半年钴产品销售收入占总
收入比例约为 73%，同比增加 13 个百分点；主营毛利率为 33.03%，同比
增长 143%。公司在钴行业和新能源产业链中的地位得到进一步巩固提升。 

 

矿山及锂电项目有序推进，产业链上下游全面布局中 

公司于报告期内加快产业上下游布局，多个项目持续推进。上游资源端， 

PE527 矿权开发项目于上半年开工建设，预计年底试生产；MIKAS 升级改
造项目预计 18 年上半年投产；CDM 湿法钴扩产项目和湿法硫化矿应用技
改项目等按计划推进。公司同时还投资澳大利亚 AVZ 公司，布局锂资源开
发；通过投资 TMC 公司、设立衢州资源循环回收利用项目等途径，布局锂
电资源回收业务。下游锂电新能源领域，公司 2 万吨三元前驱体项目试生
产工作稳步推进，产量和质量稳定提升，具备稳定量产多款产品的能力。 

 

钴行业供需格局改善，公司有望持续受益 

根据 USGS 和我们的初步测算，17 年钴供需处在偏过剩阶段，而 2019 年
前铜钴新增产能有限，且当前 3C 智能化已成趋势，双电芯和多电芯应用
已经启程；三元动力电池和储能两个产业未来有望长期增长，3C(电池扩
容)、新能源和储能有望保证 17-19 年需求增速 6%以上。2017-2019 年钴
供需格局有望持续改善，钴行业高景气环境下，公司作为产业链完善、规
模领先行业的龙头企业有望继续受益。 

 

钴价提升增厚业绩，维持“增持”评级 

由于二季度钴价持续高位，公司产销持续增长，假设全年钴金属产量超过
2 万吨，上调 17-19 年钴均价假设至 40 万元/吨，上调 17 年净利润预测幅
度为 77%。预计 2017~2019 年公司主营业务收入分别为 90.91、108.80、
125.87 亿元，归属于母公司股东的净利润分别为 10.71、13.26、19.38 亿
元，EPS 分别为 1.81、2.24、3.27 元，对应当前的 PE 为 41、33、23 倍。
参考可比公司 45 倍左右的平均 PE 估值水平，给予公司 17 年估值 45-50

倍，对应上调目标价至为 81.45-90.50 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：钴铜等产品价格下跌；项目建设不及预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 592.68 

流通 A 股 (百万股) 271.27 

52 周内股价区间 (元) 27.42-74.76 

总市值 (百万元) 44,309 

总资产 (百万元) 12,743 

每股净资产 (元) 8.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 4,029 4,889 9,091 10,880 12,587 

+/-%  (7.44) 21.35 85.94 19.68 15.68 

归属母公司净利润 (百万元) (246.00) 69.24 1,071 1,326 1,938 

+/-%  (269.22) 128.14 1,446 23.84 46.13 

EPS (元，最新摊薄) (0.42) 0.12 1.81 2.24 3.27 

PE (倍) (180.11) 639.95 41.38 33.42 22.87  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/845370e9-7519-40ef-8adb-1ec5f68898f2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/845370e9-7519-40ef-8adb-1ec5f68898f2.pdf
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图表1： 公司主营及成本（百万元）  图表2： 公司收入及归属于母公司净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 华友钴业历史 PE-Bands  图表4： 华友钴业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,983 5,667 7,785 8,948 9,898 

现金 1,058 1,785 1,344 1,443 1,467 

应收账款 327.88 435.19 738.20 912.56 1,055 

其他应收账款 19.82 16.13 37.25 42.35 48.82 

预付账款 188.51 330.48 460.24 563.35 633.45 

存货 2,551 2,033 3,840 4,403 4,932 

其他流动资产 838.00 1,067 1,366 1,584 1,762 

非流动资产 4,589 4,939 4,769 4,612 4,426 

长期投资 9.30 99.51 69.44 79.46 76.12 

固定投资 3,085 3,135 3,285 3,252 3,148 

无形资产 605.91 632.09 622.09 613.11 604.57 

其他非流动资产 888.81 1,073 792.62 667.48 597.15 

资产总计 9,572 10,605 12,554 13,560 14,323 

流动负债 6,128 5,675 6,570 6,251 5,075 

短期借款 3,876 3,091 3,378 2,733 1,230 

应付账款 405.30 578.41 906.43 1,075 1,202 

其他流动负债 1,847 2,006 2,285 2,443 2,642 

非流动负债 1,033 557.84 548.80 552.31 550.32 

长期借款 814.97 306.22 306.22 306.22 306.22 

其他非流动负债 217.80 251.62 242.58 246.09 244.10 

负债合计 7,160 6,233 7,119 6,803 5,625 

少数股东权益 25.26 22.93 37.21 54.89 80.72 

股本 535.19 592.68 592.68 592.68 592.68 

资本公积 1,217 2,962 2,962 2,962 2,962 

留存公积 633.18 702.41 1,866 3,192 5,129 

归属母公司股 2,387 4,350 5,398 6,702 8,618 

负债和股东权益 9,572 10,605 12,554 13,560 14,323  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,029 4,889 9,091 10,880 12,587 

营业成本 3,584 4,092 6,728 8,060 8,896 

营业税金及附加 46.08 40.01 84.25 96.89 113.61 

营业费用 66.58 63.63 118.31 141.59 163.79 

管理费用 232.77 244.09 453.87 543.19 628.38 

财务费用 300.24 343.90 242.76 236.46 153.70 

资产减值损失 121.58 7.75 45.69 33.04 37.26 

公允价值变动收益 (11.21) 25.59 (22.00) (22.00) (22.00) 

投资净收益 8.31 (48.14) 30.65 20.00 10.00 

营业利润 (324.98) 75.88 1,427 1,767 2,582 

营业外收入 27.15 16.67 10.00 10.00 10.00 

营业外支出 5.13 6.38 9.00 9.00 9.00 

利润总额 (302.97) 86.17 1,428 1,768 2,583 

所得税 (48.90) 28.07 342.62 424.29 620.01 

净利润 (254.06) 58.11 1,085 1,344 1,963 

少数股东损益 (8.06) (11.13) 14.28 17.68 25.83 

归属母公司净利润 (246.00) 69.24 1,071 1,326 1,938 

EBITDA 176.94 650.56 1,881 2,229 2,970 

EPS (元) (0.46) 0.12 1.81 2.24 3.27  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (7.44) 21.35 85.94 19.68 15.68 

营业利润 (255.08) 123.35 1,780 23.85 46.15 

归属母公司净利润 (269.22) 128.14 1,446 23.84 46.13 

获利能力 (%)      

毛利率 11.05 16.32 25.99 25.92 29.33 

净利率 (6.11) 1.42 11.78 12.19 15.39 

ROE (10.31) 1.59 19.83 19.78 22.48 

ROIC (0.34) 4.44 15.66 17.55 22.87 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.80 58.77 56.70 50.17 39.27 

净负债比率 (%) 69.12 63.09 57.32 50.84 34.98 

流动比率 0.81 1.00 1.19 1.43 1.95 

速动比率 0.38 0.64 0.59 0.72 0.97 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.48 0.79 0.83 0.90 

应收账款周转率 13.00 11.95 14.47 12.30 11.94 

应付账款周转率 7.35 8.32 9.06 8.14 7.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.42) 0.12 1.81 2.24 3.27 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.76) 1.64 (0.56) 1.70 2.90 

每股净资产(最新摊薄) 4.03 7.34 9.11 11.31 14.54 

估值比率      

PE (倍) (180.11) 639.95 41.38 33.42 22.87 

PB (倍) 18.56 10.19 8.21 6.61 5.14 

EV_EBITDA (倍) 261.88 71.23 24.64 20.79 15.60  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (451.66) 972.52 (330.62) 1,010 1,716 

净利润 (254.06) 58.11 1,085 1,344 1,963 

折旧摊销 201.69 230.78 211.27 225.81 234.07 

财务费用 300.24 343.90 242.76 236.46 153.70 

投资损失 (8.31) 48.14 (30.65) (20.00) (10.00) 

营运资金变动 (711.99) 366.94 (1,926) (746.78) (628.08) 

其他经营现金 20.77 (75.34) 87.08 (28.73) 3.00 

投资活动现金 (863.58) (257.40) (26.08) (51.29) (46.50) 

资本支出 870.93 323.49 96.25 54.12 54.12 

长期投资 9.44 (47.04) (30.07) 10.02 (3.34) 

其他投资现金 16.80 19.06 40.09 12.85 4.29 

筹资活动现金 1,581 235.57 (84.19) (859.68) (1,646) 

短期借款 1,125 (784.81) 287.21 (645.04) (1,503) 

长期借款 250.17 (508.75) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 91.00 57.49 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 278.46 1,744 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (163.93) (272.62) (371.40) (214.64) (143.09) 

现金净增加额 294.97 886.34 (440.90) 99.39 23.79  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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