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1.1. [Table_Main] 
中报业绩亮眼超预期，手握资源共享全球电

动化 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4889  9014  12199  15415  

同比（%） 21% 84% 35% 26% 

归母净利润（百万元） 69  1323  2033  2646  

同比（%） -128% 1811% 54% 30% 

毛利率（%） 16.3% 28.0% 28.0% 27.9% 

ROE（%） 1.6% 25.2% 30.1% 30.5% 

每股收益（元） 0.12  2.23  3.43  4.47  

P/E 656.98  34.38  22.38  17.19  

P/B 10.46  8.67  6.73  5.23  
 

投资要点 

 

 2017 年上半年公司实现营业收入 37.88 亿元，同比增长 75%，实现归

母净利润 6.75 亿元，同比增长 2257%，量价双升，公司业绩爆发性

增长，超市场预期。一季度公司营收 17.47 亿元，同比增长 66%，净

利润 2.52 亿元，同比增长 821%；二季度营收 20.41 亿元，同比增长

83%，净利润 4.23 亿元，同比增长 11596%。上半年业绩增长主要金

属钴及钴产品价格的暴涨以及销量的增长，一是钴产品价格超额上

涨，二是金属钴周转 4-6 月，在价格上行通道中获得库存收益。另外，

铜价格较去年有所回升，毛利率也随之提升；三元材料渐成规模，营

收与毛利率均有提升。预计下半年，电动车与消费类电子旺季来临，

钴价有望进一步上扬，且公司加强对上游锂、钴资源布局，拓展下游

锂电材料，强化中游钴产品生产，转型升级锂电新材料领先公司，预

计未来持续增长潜力大。 

图表 1：华友钴业 2016-2017 年分季度经营情况 

 
资料来源：公司 2017 年半年报，东吴证券研究所 

 

 分业务看，公司各项业务向好，钴产品最为亮眼。1）上半年钴产品收

入 27.73 亿元，占营业总收入的 73%，销售额同比去年上升 114%，毛

利率 38.3%，比 16 年同期上升 25 个百分点，MB99.3%低幅钴价由年

初 14.3 美元/磅上涨至 6 月底的 27.5 美元/磅，上涨 92.3%，并且由于

金属钴涨价带动钴产品价格超额上涨，四氧化三钴价格涨幅超过

90%，达到 36 万/吨左右，硫酸钴价格涨幅超过 60%，价格达到 9 万/

吨左右，因此公司盈利能力大幅提升。上半年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 27%，因

此公司上半年金属钴均价为 36 万（含税），价格翻翻（2016 年上半年 
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[Table_Base] 

市场数据 

收盘价（元）                76.75 

一    年最低/最高价 26.99/80.30 

市净率（倍）                 9.12 

流通 A 股市值

（ 百万元）      

    20820.13 

基础数据  

每股净资产（元）                8.41 

资本负债率（%）                60.23 

总股本（百万股）              592.68 

流通 A 股（百万股）            271.27 

 

[Table_Report] 相关研究 

1. 华友钴业：一“钴”作气，高

速成长 2017-04-17 
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021-60199798 

2017Q2 2017Q1 2016Q4 2016Q3 2016Q2 2016Q1

营业总收入（万元） 204130.14 174717.63 140110.39 132248.2 111331.68 105248.24

同比 83.35% 66.01% 68.05% 22.24% 4.99% -0.77%

销售毛利率 34.72% 31.05% 23.08% 13.65% 15.95% 11.06%

归母净利润（万元） 42324.89 251.6614 5806.15 4246.32 361.87 -3490.59

同比 11596.10% 820.97% 126.74% 198.62% 288.98% -316.51%
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为 17.8 万/吨）。2）上半年铜产品收入 6.62 亿元，占营业总收入 17.48%，

同比增长 49%，毛利率 20%，比 16 年提高 5.6 个百分点，主要由于铜价

自去年 10 月回升以来，一直保持在 5400 美元/吨以上。3）上半年三元产

品收入 1.58 亿元，占营业总收入的 4.17%，营业收入同比上升 293%，毛

利率 14.48%，增加 8 个点，公司三元前驱体 2 万吨产能基本建成，逐步

投放，因此上半年三元业务规模大幅扩大。 

 

图表 2：华友钴业分业务经营情况 

 

 

资料来源：公司 2017 年半年报，东吴证券研究所 

 

数据来源： WIND， 东吴证券研究所 

 

 费用率整体有所下降，销售、管理费率保持稳定，财务费率下降明显，盈

利能力改善明显。2017 年上半年公司毛利率 33.03%，同比上升 19.46 个

百分点，大幅提升，主要系钴产品价格上涨及下游动力锂电产业高景气度

带来的销量提升。上半年净利率 17.77％，去年同期为亏损 1.68%，公司实

现扭亏为盈并实现大幅度盈利。上半年公司费用同比增长 13.55%至 3.61

亿元，费用率下降 5.17 个百分点至 9.53%。其中，由于销售规模扩大，销

售费用同比增长91.76%至0.41亿元，费用率上升0.09个百分点至1.09％；

管理费用同比增长 25.64%至 1.63 亿元，主要系研发投入费用及职工薪酬

增加所致，费用率为 4.30％，费用率下降 1.69 个百分点；财务费用为 1.57

亿元，同比下降 5.98％，费用率 4.14％，下降 3.57 个百分点。 

 

图表 3：华友钴业 2017 年上半年费用率 

 

资料来源：公司 2017 年半年报，东吴证券研究所 

收入（万元） 毛利率 收入（万元） 毛利率 收入（万元） 毛利率

钴产品 277,280.31 38% 203,572.02 20.19% 129,483.53 13.74%

铜产品 66,208.67 20% 39,219.57 17.44% 44,508.57 14.38%

三元 15,789.74 14% 9,374.52 0.83% 4,015.32 7.73%

镍矿产品 36.33 -268% 1,912.55 -8.26% 6,980.32 14.55%

报告期
2017H1 2016H2 2016H1

销量 2017H1 同比2016H1 2016年度 2016H1

钴产品（吨） 19,000 26.67% 39,726 15,000

约合金属钴（吨） 8,930 - 20,916 8,530

科目 规模（亿元） 规模同比 费用率 费用率同比

销售费用 0.41 91.76% 1.09% 0.09%

管理费用 1.63 25.64% 4.30% -1.69%

财务费用 1.57 -5.98% 4.14% -3.57%
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 材料价格提升、收入确认集中二季度，公司现金流略有下降：公司 2017

年上半年度应收账款余额为 8.74亿元，比上期末增加 4.39 亿元，上升幅

度为 101%，主要原因系：一是占公司营收 73%的钴产品价格大幅提高，

导致营收账款余额提升；二是公司给予客户一定信用期，二季度营业收入

20.4 亿元，大部分营业收入未到账期导致营收账款余额高企。报告期末公

司存货为 34.47 亿，同比增长 70%。现金流方面，公司报告期内经营活动

净现金流为-6.2亿元，主要原因是公司存货比期初增加 14.14 亿元，原材

料价格上涨导致资金占用增加。投资活动净现金流为-6.57 亿，主要由于

公司增加了暂时闲置定增募集资金用于现金管理，以及公司股权收购、项

目投资支出增加所致。通过借款等方式，报告期内公司筹资活动净现金流

为 9.18 亿，期末短期借款为 44.08 亿，较年初增长 43%，期末现金为

11.89 亿，较年初下降 22.9%。 

 手握钴矿战略资源，布局锂资源，全力转型升级锂电新材料领先企业。公

司目前钴金属以进口为主，自有钴资源产能 1000 吨，年底将达到 4500

吨（全球钴金属需求 10 万吨），包括公司增资 MIKAS 公司 6516 万美元

（持有 MIKAS 公司 72%股权），用于 4000 吨粗制氢氧化钴、1 万吨电积

铜项目。锂矿方面，公司以 6842 万元认购澳大利亚 AVZ 公司股权，完成

后持有 AVZ公司 11.2%的股权，AVZ 持有 Manono60%股权，Manono 具

备锂资源找矿能力。同时，公司拟以 1844 万元收购碧伦生物技术股份有

限公司 100%股权，碧伦目前具备锂金属回收 70-100 吨/月的能力。正极

材料方面，2 万吨三元前驱体项目试生产工作稳步推进，产线得到优化，

产量质量逐月提高，具备稳定量产多款产品的能力；同时公司第二大股东

拟收购天津巴莫 42%股权，天津巴莫为钴酸锂正极龙头企业，并积极拓展

三元正极领域，是公司的重要客户，收购完成后，有利于双方加强合作。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为

13.23 亿、20.33 亿、26.46 亿元，EPS 为 2.23/3.43/4.47 元，同比增长

1811/54/30%，对应 PE 为 34x/22x/17x，由于公司转型升级为新能源锂电

材料公司，成长潜力大，因此给以目标价 96 元，对应 2018 年 28 倍 PE，

维持“买入”评级。 

 风险提示：国家对新能源车政策支持不及预期，新能源车销量下降；公

司产销不达预期；钴价格不达预期。 
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华友钴业三大财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,667 8,024 10,230 12,817  营业收入 4,889 9,014 12,199 15,415 

现金 1,785 1,352 1,830 2,312  营业成本 4,092 6,490 8,778 11,115 

应收账款 435 919 1,274 1,650  营业税金及附加 40 72 98 123 

其他应收款 16 16 16 16  销售费用 64 108 122 154 

预付账款 330 524 709 898  管理费用 244 406 476 555 

存货 2,033 3,224 4,209 5,309  财务费用 344 216 211 218 

其他 1,067 1,989 2,192 2,633  资产减值损失 8 39 27 48 

非流动资产 4,939 4,894 5,003 5,082  公允价值变动收益 26 0 0 0 

长期投资 100 100 100 100  投资净收益 -48 -40 5 10 

固定资产 3,135 3,328 3,493 3,677  营业利润 76 1,643 2,493 3,211 

无形资产 632 628 723 718  营业外收入 17 18 25 25 

其他 1,073 839 688 587  营业外支出 6 7 8 9 

资产总计 10,605 12,919 15,233 17,899  利润总额 86 1,654 2,510 3,227 

流动负债 5,675 7,089 7,894 8,628  所得税 28 331 477 581 

短期借款 3,626 4,260 4,347 4,350  净利润 58 1,323 2,033 2,646 

应付账款 578 917 1,241 1,571  少数股东损益 -11 0 0 0 

其他 1,470 1,911 2,306 2,707  归属母公司净利润 69 1,323 2,033 2,646 

非流动负债 558 558 558 558  EBITDA 651 2,122 2,995 3,750 

长期借款 306 306 306 306  EPS（元） 0.12  2.23  3.43  4.47  

其他 252 252 252 252       

负债合计 6,233 7,647 8,452 9,185       

少数股东权益 23 23 23 23  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 593 593 593 593  成长能力     

资本公积 2,962 2,988 3,014 3,014  营业收入 21.3% 84.4% 35.3% 26.4% 

留存收益 702 1,668 3,152 5,084  营业利润 -

123.3% 

2065.4% 51.7% 28.8% 

归属母公司股东权益 4,350 5,249 6,759 8,691  归属于母公司净利润 -

128.1% 

1811.2% 53.6% 30.2% 

负债和股东权益 10,605 12,919 15,233 17,899  获利能力         

      毛利率(%) 16.3% 28.0% 28.0% 27.9% 

   单位:百万元  净利率(%) 7.3% 1.2% 14.7% 16.7% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 1.6% 25.2% 30.1% 30.5% 

经营活动现金流 973 -168 1,520 1,802  ROIC(%) 4.1% 15.2% 19.2% 21.1% 

净利润 58 1,323 2,033 2,646  偿债能力         

折旧摊销 231 263 291 322  资产负债率(%) 58.8% 59.2% 55.5% 51.3% 

财务费用 303 216 211 218  净负债比率 63.1% 59.7% 55.1% 50.7% 

投资损失 48 40 -5 -10  流动比率 1.00  1.13  1.30  1.49  

营运资金变动 350 -2,049 -1,037 -1,422  速动比率 0.64  0.68  0.76  0.87  

其他经营现金流 -18 39 27 48  营运能力         

投资活动现金流 -257 -258 -395 -390  总资产周转率（次） 0.46  0.70  0.70  0.80  

资本支出 318 400 400 400  应收账款周转率（次） 10  9  9  9  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率（次） 7.07  7.07  7.07  7.07  

其他投资现金流 61 142 5 10  每股指标（元）         

筹资活动现金流 236 -6 -647 -930  每股收益(最新摊薄) 0.12  2.23  3.43  4.47  

短期借款 
0 634 87 2 

 每股经营现金流(最新摊

薄) 1.64  -0.28  2.56  3.04  

长期借款 -509 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.34  8.86  11.40  14.66  

普通股增加 1,800 26 26 0  估值比率         

资本公积金增长 1,744 26 26 0  P/E 656.98  34.38  22.38  17.19  

其他筹资现金流 -1,055 -666 -760 -932  P/B 10.46  8.67  6.73  5.23  

现金净增加额 951 -433 478 482  EV/EBITDA 76  23  17  13  

数据来源： Wind，东吴证券研究所，公司报表 
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