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基本状况 

总股本(百万股) 593 

流通股本(百万股) 271 

市价(元) 74.76 

市值(百万元) 44,309 

流通市值(百万元) 20,280 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

  
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：74.76 

目标价格：98 

分析师：邵晶鑫 

执业证书编号：S0740517010005 

电话： 

Email：shaojx@r.qlzq.com.cn 

分析师：谢鸿鹤 

执业证书编号：S0740517080003 

电话：021-20315185 

Email：xiehh@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 一家拥有钴资源的前驱体公司 

2 三大锂电材料，布局“旺季”行

情 2017.08.22 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 4,029.26 4,889.39 9,807.54 13,041.30 15,103.42 

增长率 yoy% -7.44% 21.35% 100.59% 32.97% 15.81% 

净利润 -246.00 69.24 1,212.40 1,686.40 2,065.79 

增长率 yoy% -269.22% 128.14% 1651.07% 39.10% 22.50% 

每股收益（元） -0.46 0.12 2.05 2.85 3.49 

每股现金流量 -0.84 1.64 -0.25 2.73 3.48 

净资产收益率 -10.31% 1.59% 22.52% 24.47% 23.53% 

P/E — 301 37 26 21 

PEG — 2.35 0.02 0.67 0.95 

P/B 5.87 4.79 8.23 6.43 5.05 

投资要点 

 事件：公司披露 2017 年半年度业绩报告。公司上半年实现营业收入 37.88 
亿元，较去年同期增长 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%；实现基本每股收益 1.14 元，较上年同期增长 2047.91%。
公司业绩大幅度提升，为创立以来最佳水平，主要受益于钴的量价齐升和新能
源汽车行业的快速发展。 

 公司业绩表现靓丽。今年上半年，公司业绩表现抢眼，特别是第二季度公司实
现营收 20.41 亿，实现归母净利润 4.23 亿，均创公司有史以来的新高。 

 钴业务量价齐升，是公司业绩增长的核心动力。报告期内，公司钴产品销售收
入同比增长 114%，达到 27.73 亿，毛利同比增长近 5 倍，达到 10.62 亿；产
品毛利率达到了 38.30%，较去年同期增加了 24.55%；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，而钴产品的毛利贡献占到了整个
公司的 85%。钴业务毛利的显著增长，主要源自于该业务的量价齐升： 

在产销量方面，报告期，公司各类钴产品销量总计超过 19000 吨（折合金属
量 8930 吨），较上年同期增长约 27%（金属量增长约 7%）；其中用于生产三
元材料的硫酸钴产品销售超过 6000 吨，较上年同期增长 47%。公司各类锂离
子电池正极原材料产品销量 15000 多吨，较上年同期增长约 20%，公司在锂
电新能源产业链中地位得到进一步巩固提升。 

在价格方面，今年以来钴价显著上涨：如 MB99.3%低幅钴价从 2017 年 1 月 4
日 14.3 美元/磅，上涨到 6 月底的 27.5 美元/磅，涨幅 92.3%。 

 三元前驱体业务取得突破，成功进入特斯拉储能等产业链。报告期，公司三元
前驱体业务收入达 1.58 亿，同比增长近 3 倍，毛利率达到了 14.48%（上年同
期，三元业务的毛利为负，2016 年其毛利率不到 3%）。公司部分高端三元前
驱体产品通过 BASF、LGC、当升、杉杉等知名企业的认证，并进入世界知名
品牌汽车和特斯拉储能产业链。 

 钴矿即将投产，强化公司钴价弹性。定增募投项目 PE527 矿权开发项目于上
半年开工建设，预计年底能投入试生产；MIKAS 升级改造项目预计明年上半
年能投产；两大资源开发利用项目合计产能约 4500 吨钴金属量/年。此外，C
DM 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。这些项目的实
施将进一步提升公司的资源自给率，增强公司资源保障能力。 

 资源循环布局逐步成形。报告期，公司完成了对韩国 TMC 公司 70%股权的收
购（该公司 95%以上的原料来自 LG 系的钴镍废料，2015 年 Co 相关产品占
其总产品的 86%，占其销售收入的 78%。2016 财年营收近 9000 万，净利润
约 480 万），开启了境外锂电资源循环回收利用的布局；今年 8 月，公司投资
收购台湾碧伦生技股份有限公司，进一步强化了境外资源循环业务布局；在国
内，公司设立了衢州华友资源再生科技有限公司，衢州资源循环回收利用项目
已获备案，项目用地的准备和技术、设备的咨询基本完成。 

 库存显著增长，为公司业务发展提供坚实基础。2017 年上半年，在钴价上涨
的背景下，公司库存价值显著上升，特别是原材料的库存金额达到了 22.35 亿，
较 2016 年末的 13.87 亿，显著上升。 

 入股 AVZ，为向锂电新能源材料行业领导者转型升级提供锂资源保障。目前
公司已是钴行业的领先企业，但仍在致力于向锂电新能源材料行业转型升级，
力争成为全球锂电新能源行业领导者。今年 8 月份，公司决定投资入股澳大利
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证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 28 日 

华友钴业(603799)/稀有金属 钴业龙头再转型，锂电材料争上游 
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亚 AVZ 公司，积极布局锂资源开发，进一步推进非洲资源开发战略，为锂电
新能源材料业务的发展提供可靠的资源保障。 

AVZ 公司拥有刚果（金）Manono 项目 60%的权益，Manono 项目为勘探权项
目，此前该项目已有所探获得，目前勘探工作仍在推进，存在一定的锂资源找
矿潜力。 

此前，公司以 1302 万澳元（折合人民币约 6842 万元）认购澳大利亚 AVZ 公
司增发的 1.86 亿股股份，占 AVZ 公司本次增发完成后总股本的 11.2%,并获得
了 1.86 亿股期权，期权自发行之日起 20 个月后届满可行权，行权价为 0.10
澳元。 

 钴供需紧张局面持续，钴价有望走高。根据我们的预测，在新能源汽车的驱动
之下，伴随着钴囤积与备库需求的提升，全球钴供需在 2016 年已趋于紧张，
2017 年有望出现基于需求的供需短缺，此后，随着新能源汽车用钴需求的爆
发，钴供需短缺将更为严重。这将推动钴价进一步上涨。 

从短期来看，钴市即将结束夏休的低迷期，海外高温合金等需求即将回暖；而
从 9 月份开始的 3、4 季度，既是 3C 用钴的消费旺季，也是新能源汽车的消
费旺季。旺季来临，钴价有望上涨。 

 战略进军锂电材料。公司是钴产品龙头企业，近年来积极向电池材料延伸，三
元前驱体及正极材料布局为公司打开发展空间。近期对上游资源回收以及锂资
源的战略布局将进一步保障后续电池材料业务发展，提高综合竞争力。未来公
司有望成为具备强资源保障的锂电材料优质企业。 

 盈利预测：我们预估公司 2017 年和 2018 年归属母公司净利润分别为 12.12
亿元和 16.86 亿元，对应当前公司股价的 PE 水平为 37 倍和 26 倍。公司作为
国内钴业龙头，将充分收益钴的持续短缺和新能源汽车的快速增长所带来的量
价齐升，我们继续给予公司“买入”评级。 

 风险提示事件：钴价波动，新能源汽车销量不及预期等。 
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数据来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

数据来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 1： 2015-2017 年公司季度营业收入 

  

图表 2： 2015-2017 年公司归母公司净利润 
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存货项目(万元） 2017H1 2016 2015（帐面金额） 

库存商品 83,792.35 35,125.45 67,085.15 

委托加工物资 13,837.88 988.84 981.19 

消耗性生物资产 71.22 64.95 60.8 

原材料 223,530.01 138,722.46 180,360.51 

在产品 23,480.49 28,364.74 17,491.87 
 

数据来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

资料来源：AVZ公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图表 3： 2015-2017 年公司的存货结构 

 

图表 4：  AVZ 公司在刚果（金）Manono 项目分布图 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 4,353 4,029 4,889 9,808 13,041 15,103 货币资金 592 1,058 1,785 2,334 2,516 2,547

    增长率 21.42% -7.4% 21.3% 100.6% 33.0% 15.8% 应收款项 549 687 998 1,640 1,983 2,217

营业成本 -3,609 -3,584 -4,092 -7,431 -9,964 -11,551 存货 2,408 2,551 2,033 3,665 4,095 4,430

    %销售收入 82.9% 89.0% 83.7% 75.8% 76.4% 76.5% 其他流动资产 669 679 851 1,162 1,290 1,417

毛利 744 445 798 2,376 3,077 3,553 流动资产 4,218 4,975 5,667 8,801 9,884 10,611

    %销售收入 17.1% 11.0% 16.3% 24.2% 23.6% 23.5%     %总资产 53.5% 52.0% 53.4% 63.4% 65.6% 67.8%

营业税金及附加 -54 -46 -40 -78 -104 -121 长期投资 363 383 294 484 534 584

    %销售收入 1.2% 1.1% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 2,940 3,436 3,833 3,798 3,784 3,557

营业费用 -87 -67 -64 -98 -130 -151     %总资产 37.3% 35.9% 36.1% 27.3% 25.1% 22.7%

    %销售收入 2.0% 1.7% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 无形资产 300 622 647 639 701 737

管理费用 -240 -233 -244 -343 -391 -423 非流动资产 3,667 4,589 4,939 5,086 5,184 5,043

    %销售收入 5.5% 5.8% 5.0% 3.5% 3.0% 2.8%     %总资产 46.5% 47.9% 46.6% 36.6% 34.4% 32.2%

息税前利润（EBIT） 363 100 450 1,857 2,451 2,858 资产总计 7,884 9,572 10,605 13,887 15,068 15,655

    %销售收入 8.3% 2.5% 9.2% 18.9% 18.8% 18.9% 短期借款 3,005 4,134 3,626 4,965 4,353 2,854

财务费用 -216 -300 -344 -299 -330 -264 应付款项 1,497 1,237 1,933 2,534 2,806 2,970

    %销售收入 5.0% 7.5% 7.0% 3.1% 2.5% 1.7% 其他流动负债 391 756 115 384 396 429

资产减值损失 -30 -122 -8 -30 -30 -30 流动负债 4,893 6,128 5,675 7,883 7,555 6,253

公允价值变动收益 -14 -11 26 -28 0 0 长期贷款 565 815 306 346 346 346

投资收益 107 8 -48 11 12 13 其他长期负债 21 94 131 131 131 131

    %税前利润 49.5% -2.7% — 0.7% 0.6% 0.5% 负债 5,602 7,160 6,233 8,480 8,153 6,851

营业利润 210 -325 76 1,510 2,103 2,577 普通股股东权益 2,249 2,387 4,350 5,384 6,893 8,781

  营业利润率 4.8% -8.1% 1.6% 15.4% 16.1% 17.1% 少数股东权益 32 25 23 23 23 23

营业外收支 7 22 10 5 5 5 负债股东权益合计 7,884 9,572 10,605 13,887 15,068 15,655

税前利润 216 -303 86 1,515 2,108 2,582

    利润率 5.0% -7.5% 1.8% 15.5% 16.2% 17.1% 比率分析

所得税 -75 49 -28 -303 -422 -516 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 34.6% 16.1% 32.6% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 141 -254 58 1,212 1,686 2,066 每股收益(元) 0.327 -0.460 0.117 2.046 2.845 3.486

少数股东损益 -4 -8 -11 0 0 0 每股净资产(元) 5.064 4.460 7.339 9.084 11.630 14.815

归属于母公司的净利润 145 -246 69 1,212 1,686 2,066 每股经营现金净流(元) -1.620 -0.844 1.641 -0.245 2.730 3.482

    净利率 3.3% -6.1% 1.4% 12.4% 12.9% 13.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.300 0.300 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.46% -10.31% 1.59% 22.52% 24.47% 23.53%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.84% -2.57% 0.65% 8.73% 11.19% 13.20%

净利润 141 -254 58 1,212 1,686 2,066 投入资本收益率 4.84% 1.41% 4.89% 18.79% 22.89% 25.76%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 168 323 239 289 296 310 营业总收入增长率 21.42% -7.44% 21.35% 100.59% 32.97% 15.81%

非经营收益 61 187 305 258 252 188 EBIT增长率 25.57% -72.55% 351.27% 312.52% 32.02% 16.60%

营运资金变动 -1,091 -707 370 -1,905 -617 -500 净利润增长率 18.51% -269.22% 128.14% 1651.07% 39.10% 22.50%

经营活动现金净流 -720 -452 973 -145 1,618 2,064 总资产增长率 31.63% 21.41% 10.79% 30.95% 8.50% 3.89%

资本开支 948 870 318 241 339 114 资产管理能力

投资 452 -9 47 -162 -50 -50 应收账款周转天数 17.6 26.4 28.5 34.0 32.0 32.0

其他 44 16 14 -17 12 13 存货周转天数 193.1 252.5 204.4 180.0 150.0 140.0

投资活动现金净流 -452 -864 -257 -420 -377 -151 应付账款周转天数 49.5 49.7 43.9 55.0 45.0 40.0

股权募资 0 389 1,800 0 0 0 固定资产周转天数 141.7 242.3 232.2 116.9 87.4 72.8

债权募资 796 1,707 -1,685 1,362 -612 -1,498 偿债能力

其他 347 -486 57 -246 -447 -384 净负债/股东权益 130.79% 161.99% 48.82% 55.02% 31.54% 7.40%

筹资活动现金净流 1,143 1,610 171 1,116 -1,059 -1,882 EBIT利息保障倍数 1.7 0.3 1.3 6.2 7.4 10.8

现金净流量 -28 295 886 550 182 31 资产负债率 71.06% 74.80% 58.77% 61.07% 54.10% 43.76%

 

图表 5： 公司财务报表及预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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