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资料来源：Wind 

 钴铜价格上行，利润持续高增长 
华友钴业(603799) 
发布 17 年三季报，利润持续高增长 

公司发布 17 年三季报，1-9 月份共计实现营业收入 61.46 亿元，同比增长
76.19%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.98 亿元，同比增长
17253.44%。公司三季度单季营收 23.57 亿元，实现归属母公司股东净利
润 4.23 亿元，同比增长 896.04%，环比下降 0.7%。公司三季报业绩高于
我们此前预期。 

 

锂电旺季量价齐升，前驱体产销大幅增加 

据 SMM 数据，17 年三季度内电解钴国内价格上涨 8.9%；三季度末价格
同比上涨幅度达到 105.5%。在三季度的传统产销旺季中，公司抓住价格上
涨的良好经营条件，实现销售价格和销售毛利率的同比大幅提升。同时报
告期内，公司三元前驱体产品销量大幅增加，产能规模有所增长。根据此
前公司的产能规划，我们预计今年公司钴产品中金属产量有望超过 2 万吨，
同时 2万吨/年的锂离子电池三元正极材料前驱体项目产能今年预计将进一
步提升。 

 

矿山及锂电项目有序推进，产业链上下游全面布局中 

公司坚持产业上下游布局战略，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。 

 

车企加快新能源布局，看好钴需求长期增长 

据 10 月份长安汽车宣布的新能源战略称，其计划在 2025 年起全面停止销
售传统意义燃油车。我们认为随着多国燃油车禁售时间公布，各车企布局
新能源进度有望加快，钴和锂在上游资源有序开发的情况下，动力电池领
域的需求增长将形成价格有效支撑。我们认为，18-19 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。 

 

利润持续向好，维持“增持”评级 

钴价继续上涨，公司三季报利润超出我们此前预期，适当上调公司盈利预
测，17-19 年上调幅度分别为 38.2%、31.4%、28.8%。预计 2017~2019

年公司主营业务收入分别为 89.89、127.37、142.56 亿元，归属于母公司
股东的净利润分别为 14.80、18.14、24.97 亿元，EPS 分别为 2.50、3.06、
4.21 元，对应当前的 PE 为 36、30、21 倍。参考可比公司估值（18 年平
均 37 倍 PE），给予公司 18 年估值 35-40 倍，对应目标价为 107.10-122.40

元。维持公司“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) 31.54-93.96 

总市值 (百万元) 53,619 

总资产 (百万元) 13,759 

每股净资产 (元) 8.92  

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 8,989 12,737 14,256 

+/-%  (7.44) 21.35 83.85 41.69 11.93 

归属母公司净利润 (百万元) (246.00) 69.24 1,480 1,814 2,497 

+/-%  (269.22) 128.14 2,038 22.56 37.64 

EPS (元，最新摊薄) (0.42) 0.12 2.50 3.06 4.21 

PE (倍) (217.96) 774.43 36.23 29.56 21.47  
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/2017/10710208/b70ba034-bd80-4635-bff3-5105e6a0b6da.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/b70ba034-bd80-4635-bff3-5105e6a0b6da.pdf
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 

 

图表3： 可比公司估值指标（截止 2017.10.27）单位：亿元 

代码 公司 当前市值 18E 净利润 wind 一致预期 对应 18 年 PE 

002340 格林美 294.97  8.72  34  

300618 寒锐钴业 241.14  7.21  33  

300073 当升科技 110.77  2.57  43  

 

均值   37  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 华友钴业历史 PE-Bands  图表5： 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 

 

 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 营业成本 销售毛利率(%)

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

(2,000)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 归属母公司净利润

销售净利率(%)

-20

0

20

40

60

80

100

Jan 15 Jun 15 Nov 15 Apr 16 Sep 16 Feb 17 Jul 17

(元) 华友钴业 5x 10x

15x 20x 25x

0

20

40

60

80

100

120

140

Jan 15 Jun 15 Nov 15 Apr 16 Sep 16 Feb 17 Jul 17

(元) 华友钴业 1.7x 4.9x

8.1x 11.3x 14.5x



 

公司研究/季报点评 | 2017 年 10 月 29 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

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 7,401 9,917 10,655 

现金 1,058 1,785 1,344 1,443 1,467 

应收账款 327.88 435.19 729.93 1,068 1,195 

其他应收账款 19.82 16.13 36.83 49.58 55.29 

预付账款 188.51 330.48 421.07 634.05 684.14 

存货 2,551 2,033 3,513 4,956 5,327 

其他流动资产 838.00 1,067 1,356 1,766 1,927 

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 12,170 14,529 15,081 

流动负债 6,128 5,675 5,793 6,357 4,436 

短期借款 3,876 3,091 2,748 2,550 378.51 

应付账款 405.30 578.41 829.29 1,210 1,298 

其他流动负债 1,847 2,006 2,216 2,597 2,759 

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 6,342 6,910 4,986 

少数股东权益 25.26 22.93 19.93 19.93 19.93 

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 2,275 4,089 6,586 

归属母公司股 2,387 4,350 5,808 7,600 10,075 

负债和股东权益 9,572 10,605 12,170 14,529 15,081  

 

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

营业收入 4,029 4,889 8,989 12,737 14,256 

营业成本 3,584 4,092 6,156 9,072 9,608 

营业税金及附加 46.08 40.01 94.39 133.74 171.08 

营业费用 66.58 63.63 107.87 152.84 185.33 

管理费用 232.77 244.09 503.41 691.23 771.58 

财务费用 300.24 343.90 219.24 206.12 115.06 

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) 32.71 20.00 10.00 

营业利润 (324.98) 75.88 1,874 2,446 3,356 

营业外收入 27.15 16.67 13.65 13.65 13.65 

营业外支出 5.13 6.38 40.87 40.87 40.87 

利润总额 (302.97) 86.17 1,846 2,419 3,329 

所得税 (48.90) 28.07 369.29 604.69 832.31 

净利润 (254.06) 58.11 1,477 1,814 2,497 

少数股东损益 (8.06) (11.13) (3.00) 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (246.00) 69.24 1,480 1,814 2,497 

EBITDA 176.94 650.56 2,304 2,878 3,706 

EPS (元) (0.46) 0.12 2.50 3.06 4.21  

 

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 83.85 41.69 11.93 

营业利润 (255.08) 123.35 2,369 30.54 37.22 

归属母公司净利润 (269.22) 128.14 2,038 22.56 37.64 

获利能力 (%)      

毛利率 11.05 16.32 31.52 28.77 32.61 

净利率 (6.11) 1.42 16.47 14.24 17.51 

ROE (10.31) 1.59 25.49 23.87 24.78 

ROIC (0.34) 4.44 21.29 21.27 27.01 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.80 58.77 52.11 47.56 33.06 

净负债比率 (%) 69.12 63.09 54.41 47.42 22.38 

流动比率 0.81 1.00 1.28 1.56 2.40 

速动比率 0.38 0.64 0.66 0.77 1.19 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.48 0.79 0.95 0.96 

应收账款周转率 13.00 11.95 14.41 13.22 11.76 

应付账款周转率 7.35 8.32 8.75 8.90 7.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.42) 0.12 2.50 3.06 4.21 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.76) 1.64 0.46 0.90 3.96 

每股净资产(最新摊薄) 4.03 7.34 9.80 12.82 17.00 

估值比率      

PE (倍) (217.96) 774.43 36.23 29.56 21.47 

PB (倍) 22.47 12.33 9.23 7.06 5.32 

EV_EBITDA (倍) 314.50 85.54 24.15 19.34 15.02  

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) 972.52 273.48 532.95 2,347 

净利润 (254.06) 58.11 1,477 1,814 2,497 

折旧摊销 201.69 230.78 211.27 225.81 234.07 

财务费用 300.24 343.90 219.24 206.12 115.06 

投资损失 (8.31) 48.14 (32.71) (20.00) (10.00) 

营运资金变动 (711.99) 366.94 (1,683) (1,689) (490.18) 

其他经营现金 20.77 (75.34) 81.80 (4.29) 0.71 

投资活动现金 (863.58) (257.40) (24.03) (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 42.15 12.85 4.29 

筹资活动现金 1,581 235.57 (690.35) (382.27) (2,276) 

短期借款 1,125 (784.81) (342.47) (197.97) (2,172) 

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) (347.88) (184.30) (104.46) 

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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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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