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推荐（维持） 
现价：73.64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） 893.18 

流通 A 股市值(亿元) 840.42 

每股净资产(元) 13.64 

资产负债率(%) 46.36 
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投资要点 

事项： 

公司发布2021年一季报，实现收入64.24亿元，同比增长45.20%，归属上市公

司股东的净利润6.54亿元，同比增长256.50%，EPS 0.56元。 

平安观点： 

 产品价格坚挺，业绩高增：我们认为公司 2021 年业绩的增长主要受益产

品价格的高企。2021年一季度公司主导产品钴、铜价格延续强势，创 2020

年以来价格新高。为此，公司主导产品的盈利水平继续提升，2021 年一

季度单季综合毛利率提高到 21.26%，同比提升 7.58个百分点，环比 2020

年四季度提升 4.76 个百分点。另一方面我们认为较为旺盛的需求也对公

司业绩有一定推动，2021 年一季度公司钴产品受益新能源汽车需求较快

增长，铜受益经济复苏需求增加，公司一季度主要产品的销量预计有所增

长。 

 需求支撑，供给理性，2021 年主导产品价格或保持相对较高水平：我们

认为 2021 年新能源汽车增长以及经济复苏确定性较高，公司主导产品需

求有较强支撑。供给方面，钴龙头企业嘉能可限产；铜尽管有新项目投产，

但总体增长可控，公司主导产品供给仍较理性。结合供需，预计公司 2021

年主导产品有望维持相对较高水平，对公司业绩有较为积极的作用。 

 三元前驱体和镍业务将为公司未来增长提供动力：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）。未来上述项目投产达产将为公司中长期增长提供动力。 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,853  21,187  27,575  33,750  40,200  

YoY(%) 30.5  12.4  30.2  22.4  19.1  

净利润(百万元) 120  1,165  2,724  3,549  4,182  

YoY(%) -92  874.5  133.8  30.3  17.8  

毛利率(%) 11.2  15.7  22.0  22.5  22.2  

净利率(%) 0.6  5.5  9.9  10.5  10.4  

ROE(%) 1.1  9.0  13.0  14.5  14.6  

EPS(摊薄 /元) 0.10  0.96  2.25  2.93  3.45  

P/E(倍) 747.2  76.7  32.8  25.2  21.4  

P/B(倍) 11.5  9.0  4.9  4.1  3.4   
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 盈利预测：考虑公司产品价格，我们上调公司盈利预测，预计公司 2021~2023 年 EPS 分别为

2.25/2.93/3.45元（原值 1.54/1.96/2.24元），对应 2021年 4月 15日收盘价的 PE分别为 33/25/21

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  17423  20801  26762  

现金  2334  6723  9844  12407  

应收票据及应收账款 1141  1923  1827  2640  

其他应收款 182  301  290  414  

预付账款 781  1599  1314  2156  

存货  4069  5488  6137  7756  

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  35835  40022  46188  

流动负债 11991  12395  12918  14907  

短期借款 5862  5633  5804  5766  

应付票据及应付账款 2865  4396  4436  6120  

其他流动负债 3263  2365  2679  3020  

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  14933  15572  17556  

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  7755  11303  15485  

归属母公司股东权益 9922  18372  21921  26102  

负债和股东权益 26945  35835  40022  46188   
 
 
 
 
 

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  2596  4892  4208  

净利润 1126  2724  3549  4182  

折旧摊销 778  755  859  961  

财务费用 403  547  533  575  

投资损失 -73  -39  -56  -47  

营运资金变动 -558  -1423  -23  -1493  

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  3903  -127  -497  

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  -1859  -413  -455  

现金净增加额 -495  4388  3121  2563   
 

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

营业收入 21187  27575  33750  40200  

营业成本 17870  21503  26156  31260  

营业税金及附加 194  358  439  523  

营业费用 172  276  338  402  

管理费用 665  827  1013  1206  

研发费用 371  469  574  683  

财务费用 403  547  533  575  

资产减值损失 -46  -138  -169  -201  

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  3802  4956  5831  

营业外收入 3  6  4  5  

营业外支出 39  25  32  29  

利润总额 1479  3783  4929  5808  

所得税 353  1059  1380  1626  

净利润 1126  2724  3549  4182  

少数股东损益 -39  0  0  0  

归属母公司净利润 1165  2724  3549  4182  

EBITDA 2636  4798  5935  6837  

EPS（元）  0.96  2.25  2.93  3.45   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 12.4  30.2  22.4  19.1  

营业利润(%) 841.2  150.9  30.4  17.7  

归属于母公司净利润(%) 874.5  133.8  30.3  17.8  

获利能力         

毛利率(%) 15.7  22.0  22.5  22.2  

净利率(%) 5.5  9.9  10.5  10.4  

ROE(%) 9.0  13.0  14.5  14.6  

ROIC(%) 7.2  10.9  11.9  12.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 53.8  41.7  38.9  38.0  

净负债比率(%) 59.4  8.3  0.0 0.0 

流动比率 0.8  1.4  1.6  1.8  

速动比率 0.3  0.7  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  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  2.25  2.93  3.45  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.48  2.14  4.03  3.47  

每股净资产(最新摊薄) 8.18  15.15  18.07  21.52  

估值比率         

P/E 76.7  32.8  25.2  21.4  

P/B 9.0  4.9  4.1  3.4  

EV/EBITDA 37.6  19.5  15.3  12.9   
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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） 
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行业投资评级:  
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