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盈利改善显著，新能源材料布局不断推进 
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推荐（维持） 
现价：69.82元 

主要数据 
 
行业 有色 

公司网址 www.huayou.com 

大股东/持股 华友投资/16.51% 

实际控制人 谢伟通、陈雪华 

总股本(百万股) 1,213 

流通 A 股(百万股) 1,141 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 846.85 

流通 A 股市值(亿元) 796.83 

每股净资产(元) 8.18 

资产负债率(%) 53.8 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报，实现收入211.87亿元，同比增长12.38%，归属上市公司

股东的净利润11.65亿元，同比增长874.48%，按最新股本摊薄，每股收益0.96

元，公司业绩符合预期。同时，公司公布2020年利润分配预案，拟每10股派现

金股利2.00元（含税）。 

平安观点： 

 资产减值大幅减少，主要产品产量增长，盈利提升：2020 年公司业绩增

长有三个原因：第一、资产减值损失减少。由于产品价格回升，2020 年

公司计提资产减值损失 4635万元，较2019年减少 2.83亿元；第二、产

量增长。2020 年疫情对公司生产影响可控，公司主要业务中钴产品产量

3.34万吨，同比增长 10.63%；铜产量 9.86万吨，同比增长 38.19%；三

元材料销量 3.47万吨，同比增长 163.67%；第三、毛利率提升。2020年

公司产品价格企稳回升，综合毛利率随之改善，为 15.66%，同比提升 4.5

个百分点，其中钴产品毛利率提升 9.82个百分点至 21.05%；铜毛利率提

升 12.50 个百分点至 44.97%；三元前驱体毛利率提升 1.38 个百分点至

17.29%。 

 锂电新能源材料产业链布局不断深入：近年来，除了钴产品外，公司加快

了锂电新能源材料布局，三元前驱体方面，目前公司已投产和在建三元前

驱体产能合计 10 万吨，其中全资拥有 5.5 万吨产能已全部建成投产，合

资建设的三元前驱体产能合计 4.5万吨。镍产品方面，公司推进的镍项目

有 6万吨粗制氢氧化镍（预计将于 2021年底建成试产）、3万吨（金属量）

高纯三元动力电池级硫酸镍和 4.5万吨高冰镍（2021年上半年开工建设）。 

 非公开发行成功，为新项目建设提供资金保障：2021 年 2 月，公司成功

完成了非公开发行，募集资金净额为 59.6 亿元。公司新项目建设资金需

求量较大，募集资金到位为新项目建设提供有力资金支持，有助于加快项

目建设进度，对公司发展具积极作用。 

 

 

  

 
  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,853  21,187  23,955  30,850  36,430  

YoY(%) 30.5  12.4  13.1  28.8  18.1  

净利润(百万元) 120  1,165  1,869  2,383  2,713  

YoY(%) -92  874.5  60.5  27.5  13.8  

毛利率(%) 11.2  15.7  19.2  18.7  18.3  

净利率(%) 0.6  5.5  7.8  7.7  7.4  

ROE(%) 1.1  9.0  9.2  10.5  10.7  

EPS(摊薄 /元) 0.10  0.96  1.54  1.96  2.24  

P/E(倍) 708.5  72.7  45.3  35.5  31.2  

P/B(倍) 10.9  8.5  4.8  4.2  3.7  
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 盈利预测及投资评级：考虑到当前产品价格，我们上调公司 2021年、2022年盈利预测，同时导入

2023年盈利预测。预计公司 2021~2023年 EPS分别为 1.54元（原 1.17元）、1.96（原 1.51元）

和 2.24元，对应 2021年 3月 29日收盘价的 PE分别为 45倍、36倍和 31倍，维持“推荐”投资评

级。 

 风险提示：（1）产品价格波动的风险。公司主要产品钴产品、三元前驱体产品及铜、镍产品价格具

有较高的波动性。如果未来钴、铜、镍金属价格出现大幅下跌，公司将面临存货跌价损失及经营业

绩不及预期、大幅下滑或者亏损的风险。（2）汇兑风险。公司购自国际矿业公司或大型贸易商的钴

矿原料普遍采用美元结算。同时，公司境外子公司记账本位币多为美元，人民币汇率变动将给公司

带来外币报表折算的风险。（3）新能源汽车不及预期的风险。公司钴相关产品和新能源汽车发展关

系较为密切，如果未来由于补贴政策影响，新能源汽车发展不达预期，将影响需求，进而对公司经

营造成不利影响。 
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资产负债表                                     单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9826  15893  19458  22425  

现金  2334  6929  7871  10177  

应收票据及应收账款 1141  1521  1907  2141  

其他应收款 182  238  303  336  

预付账款 781  1287  1376  1769  

存货  4069  4529  6613  6614  

其他流动资产 1319  1389  1389  1389  

非流动资产 17119  18412  19222  19426  

长期投资 2078  2603  2845  3079  

固定资产 8321  9069  9724  10190  

无形资产 802  719  636  553  

其他非流动资产 5918  6021  6017  5605  

资产总计 26945  34305  38679  41850  

流动负债 11991  11491  13367  13829  

短期借款 5862  5633  5804  5766  

应付票据及应付账款 2865  3668  4797  5252  

其他流动负债 3263  2189  2766  2811  

非流动负债 2503  2539  2654  2650  

长期借款 1422  1458  1573  1569  

其他非流动负债 1081  1081  1081  1081  

负债合计 14494  14029  16021  16479  

少数股东权益 2530  2530  2530  2530  

股本  1141  1213  1213  1213  

资本公积 3880  9763  9763  9763  

留存收益 5031  6900  9284  11996  

归属母公司股东权益 9922  17746  20129  22841  

负债和股东权益 26945  34305  38679  41850   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1860  2534  2705  3967  

净利润 1126  1869  2383  2713  

折旧摊销 778  755  859  961  

财务费用 403  506  526  591  

投资损失 -73  -39  -56  -47  

营运资金变动 -558  -590  -1038  -281  

其他经营现金流 184  33  30  31  

投资活动现金流 -3929  -2111  -1643  -1149  

资本支出 3640  767  568  -29  

长期投资 31  -525  -238  -233  

其他投资现金流 -258  -1868  -1313  -1412  

筹资活动现金流 1459  4172  -120  -512  

短期借款 -53  -229  170  -37  

长期借款 369  36  116  -4  

普通股增加 63  72  0  0  

资本公积增加 1273  5883  0  0  

其他筹资现金流 -193  -1590  -406  -471  

现金净增加额 -495  4595  941  2306   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 21187  23955  30850  36430  

营业成本 17870  19346  25069  29759  

营业税金及附加 194  311  401  474  

营业费用 172  240  309  364  

管理费用 665  719  926  1093  

研发费用 371  407  524  619  

财务费用 403  506  526  591  

资产减值损失 -46  -120  -154  -182  

其他收益 63  63  63  63  

公允价值变动收益 -29  -33  -31  -32  

投资净收益 73  39  56  47  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 1515  2615  3338  3791  

营业外收入 3  6  4  5  

营业外支出 39  25  32  29  

利润总额 1479  2596  3310  3768  

所得税 353  727  927  1055  

净利润 1126  1869  2383  2713  

少数股东损益 -39  0  0  0  

归属母公司净利润 1165  1869  2383  2713  

EBITDA 2636  3608  4343  4860  

EPS（元）  0.96  1.54  1.96  2.24   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 12.4  13.1  28.8  18.1  

营业利润(%) 841.2  72.6  27.6  13.6  

归属于母公司净利润(%) 874.5  60.5  27.5  13.8  

获利能力         

毛利率(%) 15.7  19.2  18.7  18.3  

净利率(%) 5.5  7.8  7.7  7.4  

ROE(%) 9.0  9.2  10.5  10.7  

ROIC(%) 7.2  7.8  8.7  8.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 53.8  40.9  41.4  39.4  

净负债比率(%) 59.4  7.5  4.4  0  

流动比率 0.8  1.4  1.5  1.6  

速动比率 0.3  0.8  0.8  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.9  

应收账款周转率 21.1  18.0  18.0  18.0  

应付账款周转率 5.9  5.9  5.9  5.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.96  1.54  1.96  2.24  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.48  2.09  2.23  3.27  

每股净资产(最新摊薄) 8.18  14.63  16.60  18.83  

估值比率         

P/E 72.7  45.3  35.5  31.2  

P/B 8.5  4.8  4.2  3.7  

EV/EBITDA 35.9  24.6  20.3  17.7   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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