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[Table_Main] 
盈利能力大幅提升，业绩符合市场预期 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21187  27862  37105  44033  

同比（%） 12% 32% 33% 19% 

归母净利润（百万元） 1165  2670  3284  4101  

同比（%） 874% 129% 23% 25% 

每股收益（元/股） 0.96  2.20  2.88  3.59  

P/E（倍） 76.68  33.46  25.59  20.49  
      

投资要点 

 21 年一季度公司归母净利润 6.54 亿元，同比增长 256.5%，符合市场预
期。21Q1公司实现营收 64.24 亿元，同比增加 45.2％，环比增长 1.2%；
归母净利润 6.54 亿元，同比增长 256.5%，环比增长 36.81％，扣非归
母净利润 6.59亿元，同比增长 398.35%，环比增长 32.9%。盈利能力方
面，Q1毛利率为 21.26%，同比增长 7.58pct，环比增长 4.76pct；净利
率 10.18%，同比增长 6.04pct，环比增长 2.65pct。 

 合资产能加速落地，三元前驱体持续向上。公司 2020 年底共具备 5.5
万吨自营三元前驱体产能，我们预计 21Q1满产满销，销售前驱体近 1.4
万吨，同比大增 150%左右，环比增长 20%左右，部分合资产能开始批量
生产。受益于产能利用率提升叠加部分库存收益，我们预计三元前驱体
单吨毛利环比微增，Q1贡献 2-3亿元左右毛利润。此外，华浦项目（与
POSCO合资）部分产线于 2021 年一季度开始批量生产，华金项目（与 LG
合资）公司预计今年上半年完成认证，4.5万吨合资产能预计于 2021H1
开始放量，全年有效产能我们预计达 8万吨左右，三元前驱体出货有望
超 7万吨，同比翻番以上。 

 钴、铜进入价格上行周期，成为主要利润来源。1）钴产品：公司 20年
年底具备钴产品产能 4 万吨左右，我们预计 Q1 生产钴产品 0.7 万吨左
右（含代工），环比微降 10%左右。由于 20Q4起钴价反弹趋势明显，3
月底已突破 35万/吨，我们预计钴产品单吨盈利进一步提升，预计贡献
3-4 亿元左右毛利。我们预计 2021 年公司钴产品生产 3 万吨以上，同
比微增，钴价回升带来盈利能力回升。2）铜产品：公司 20 年年底铜产
品有效产能 10万吨左右，我们预计公司 Q1生产铜产品 2万吨以上（含
代工），同环比下滑 10%左右，2021年 Q1铜期货官方价维持 8000-9000
美元/吨，我们预计铜产品毛利率接近 50%，贡献 6亿元左右毛利。2021
年 PE527 矿权鲁库尼矿年产 3 万吨电积铜项目技改完成建设，合计产
能达到 11 万吨，2021 全年我们预计铜产品产量 10 万吨以上，同比微
增，全年毛利率维持 40%以上，贡献 20亿元以上毛利。 

 公司镍项目即将落地，贡献新业绩增量。公司 2018 年启动与青山集团
合作的印尼年产 6 万吨镍金属量氢氧化镍钴湿法冶炼项目，公司持股
57%，已于 2020 年初开工建设，我们预计 2021 年底建成试产，贡献新
业绩增量；公司投资 5.16亿美元建设印尼年产 4.5 万吨高冰镍项目，
公司持股 70%，公司预计 2022 年底建成。公司现有 1 万吨电池级硫酸
镍产能，3万吨产能在建，新建产能我们预计 2021年年底投产，2022年
实现出货，为公司贡献利润。 

 投资建议：行业景气度持续，铜、钴、镍价格较 2020 年上涨，我们维
持公司 21-23年归母净利润 26.7/32.8/41亿，同比增长 129%/23%/25%，
EPS为 2.2/2.88/3.59元，对应 PE为 33x/26x/20x，给予 2021年 45xPE，
对应目标价 99元，维持"买入"评级。 

 风险提示：销量及政策不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 69.80 

一年最低/最高价 31.05/116.52 

市净率(倍) 5.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
79660.05 

 

基础数据             
每股净资产(元) 13.64 

资产负债率(%) 46.36 

总股本(百万股) 1212.90 

流通 A股(百万

股) 

1141.26 
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21 年一季度公司归母净利润 6.54 亿元，同比增长 256.5%，符合市场预期。21Q1公

司实现营收 64.24亿元，同环比增长 45.2％/1.2%；归母净利润 6.54 亿元，同环比增长

256.5%/36.81％，扣非归母净利润 6.59亿元，同环比增长 398.35%/32.9%，非经常性损

益包括 0.16 亿元的营业外支出，主要为到期固定资产报废损失。Q1 毛利率为 21.26%，

同环比增长 7.58pct/4.76pct；净利率 10.18%，同环比增长 6.04pct/2.65pct。 

 

图 1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 2：季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

合资产能加速落地，三元前驱体出货持续向上。公司 2020 年底共具备 5.5 万吨自
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营三元前驱体产能，我们预计 21Q1 公司满产满销，销售前驱体近 1.4 万吨，同比大增

150%左右，环比增长 20%左右，部分合资产能开始批量生产。受益于产能利用率提升叠

加部分库存收益，我们预计三元前驱体单吨毛利环比微增，Q1 贡献 2-3 亿元左右毛利

润。此外，华浦项目（与 POSCO 合资）部分产线于 2021 年一季度开始批量生产，华金

项目（与 LG合资）公司预计今年上半年完成认证，4.5 万吨合资产能预计于 2021H1开

始放量，全年有效产能我们预计达 8 万吨左右，公司受益于国内市场需求增长及 LG 持

续高增，全年三元前驱体出货有望超 7 万吨，同比翻番以上。此外公司募投项目扩建 5

万吨高镍前驱体产能，我们预计于 2022 年建成投产，22年底产能达到 15万吨以上。     

钴、铜进入价格上行周期，成为主要利润来源。1）钴产品：公司 20年年底具备钴

产品产能 4万吨左右，我们预计 Q1生产钴产品 0.7万吨左右（含代工），环比微降 10%

左右。由于 20Q4起钴价反弹趋势明显，3月底已突破 35万/吨，我们预计钴产品单吨盈

利进一步提升，预计贡献 3-4 亿元左右毛利。我们预计金属钴 2021 年供需格局改善趋

势不变，价格继续震荡上行。我们预计 2021年公司钴产品生产 3万吨以上，同比微增，

钴价回升带来盈利能力回升，价格弹性较大。2）铜产品：公司 20年年底铜产品有效产

能 10万吨左右，我们预计公司 Q1生产铜产品 2万吨以上（含代工），同环比下滑 10%

左右，2021 年 Q1 铜期货官方价维持 8000-9000 美元/吨，我们预计铜毛利率接近 50%，

贡献 6亿元左右毛利。2021年 PE527 矿权鲁库尼矿年产 3万吨电积铜项目技改完成建

设，合计产能达到 11万吨，2021全年我们预计铜产品产量 10万吨以上，同比微增，全

年毛利率维持 40%以上，贡献 20亿元以上毛利。 

公司镍项目即将落地，贡献新业绩增量。公司 2018 年启动与青山集团合作的印尼

年产 6 万吨镍金属量氢氧化镍钴湿法冶炼项目，公司持股 57%，已于 2020 年初开工建

设，我们预计 2021年底建成试产，贡献新业绩增量；公司投资 5.16 亿美元建设印尼年

产 4.5 万吨高冰镍项目，公司持股 70%，前期工作有序推进，2021年上半年开工建设，

公司预计 2022 年底建成。公司坚定打造由钴镍资源到三元前驱体的一体化布局，为公

司向新能源锂电材料龙头转型升级奠定基础，公司现有 1万吨电池级硫酸镍产能，3 万

吨产能在建，新建产能我们预计 2021 年年底投产，2022 年实现出货，一体化进一步降

低成本。 

Q1 费用控制良好，期间费用率下降明显。公司 2021Q1期间费用合计 4.31亿元，同

比增长 28.4%，费用率为 6.72%，同比降 0.88pct，环比降 1.28pct。2021Q1 销售费用

0.5 亿元，销售费用率 0.7%，同比降 0.2pct；管理费用 1.8 亿元，管理费用率 2.8%，

同比降 1.3pct；财务费用 1亿元，财务费用率 1.5%，同比降 1pct；研发费用 1.1亿元，

研发费用率 1.7%，同比增 0.5pct。公司 2021年 Q1冲回资产减值损失 0.02亿；计提信

用减值损失 0.22亿。 
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图 3：季度费用率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

经营现金流大幅改善，账面现金充裕。2021年 Q1公司存货为 39.79亿，较年初下

滑 2.22%；应收账款 12.17亿，较年初增长 6.72%；期末公司合同负债 6.42亿元，较年

初增长 147.58%，主要为预收货款的增加。2021年 Q1公司经营活动净现金流为 9.4亿，

同比上升 1337.04%，大幅改善；投资活动净现金流出 21.81 亿，同比上升 75.56%，主

要为对外投资增加；资本开支为 9.63 亿，同比下降 21.17%。账面现金为 82.46亿，较

年初增长 253.27%，短期借款 60.43亿元，较年初增长 3.08%。 

 

投资建议：行业景气度持续，铜、钴、镍价格较 2020年上涨，我们维持公司 2021-

23年归母净利润 26.7/32.8/41亿，同比增长 129%/23%/25%，EPS为 2.2/2.88/3.59元，

对应 PE为 33x/26x/20x，给予 2021年 45xPE，对应目标价 99元，维持"买入"评级。 

 

风险提示：销量及政策不及预期，原材料价格下跌超预期。 
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华友钴业三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  利润表（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9,826 12,072 32,537 38,191   营业收入 21,187 27,862 37,105 44,033 

  现金 2,334 2,786 3,710 4,403   减:营业成本 17,870 22,493 30,149 35,651 

  应收账款 1,141 1,775 2,364 2,805      营业税金及附加 194 279 408 484 

  存货 4,069 5,027 17,952 21,168      销售费用 172 228 301 352 

  其他流动资产 1,319 1,319 7,012 8,075        管理费用 665 669 890 1,012 

非流动资产 17,119 19,331 21,956 24,550      研发费用 371 529 668 749 

  长期股权投资 2,078 2,078 2,078 2,078      财务费用 403 344 424 437 

  固定资产 8,321 8,107 7,865 7,642      资产减值损失 106 147 144 133 

       加:投资净收益 73 10 10 10 

  无形资产 802 734 763 689      其他收益 -29 0 0 0 

  其他非流动资产 5,918 8,411 11,250 14,140   营业利润 1,515 3,224 4,170 5,264 

资产总计 26,945 31,403 54,493 62,740   加:营业外净收支  3 10 10 10 

流动负债 11,991 14,370 34,900 39,937   利润总额 1,479 3,224 4,172 5,265 

短期借款 7,310 8,988 27,961 31,874   减:所得税费用 353 580 751 948 

应付账款 1,789 2,252 3,019 3,570      少数股东损益 -39 -26 137 216 

其他流动负债 2,891 3,130 3,920 4,494   归属母公司净利润 1,165 2,670 3,284 4,101 

非流动负债 2,503 2,503 2,503 2,503   EBITDA 2,696 4,311 5,369 6,507 

长期借款 1,422 1,422 1,422 1,422                                                                              

其他非流动负债 1,081 1,081 1,081 1,081   

重要财务与估值指

标 
2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 14,494 16,873 37,403 42,440   每股收益(元) 0.96  2.20  2.88  3.59  

少数股东权益 2,530 2,503 2,640 2,856   每股净资产(元) 8.69  10.54  12.66  15.28  

归属母公司股东权益 9,922 12,027 14,450 17,444   

发行在外股份(百万

股) 1,141 1,213 1,213 1,213 

负债和股东权益 26,945 31,403 54,493 62,740   ROIC(%) 7.0% 11.7% 8.1% 8.7% 

                                                                           ROE(%) 11.7% 22.2% 22.7% 23.5% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

 毛利率(%) 

15.7% 19.3% 18.7% 19.0% 

经营活动现金流 1,860 2,629 -13,374 1,714   销售净利率(%) 5.3% 9.5% 9.2% 9.8% 

投资活动现金流 -3,929 -2,946 -3,390 -3,390  资产负债率(%) 60.3% 61.7% 78.6% 78.5% 

筹资活动现金流 1,459 769 17,689 2,368   收入增长率(%) 12% 32% 33% 19% 

现金净增加额 -611 452 924 693   净利润增长率(%) 874% 129% 23% 25% 

折旧和摊销 778 744 775 807  P/E 76.68  33.46  25.59  20.49  

资本开支 3,625 3,300 3,400 3,400  P/B 9.00  7.43  6.18  5.12  

营运资本变动 -465 -1,239 -18,129 -3,969  EV/EBITDA 37  23  19  15  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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