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总市值(亿元) 1,484.42 

总资产(亿元) 376.53 

每股净资产(元) 13.92 
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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021年 H1实现营业收入 142.94亿元，同比增长 57.91%；实

现归母净利润 14.68 亿元，同比增长 319.91%；实现扣非归母净利润 14.16 亿

元，同比增长 380.50%，EPS（摊薄）1.20元，业绩略超市场预期。 

 钴业龙头延长产业链，打通正极材料一体化生产。公司是钴业龙头，形成了以

钴为核心，镍、铜、锰等为补充的业务结构，有色业务作为公司制造能力的重

要支撑，在一体化的产业结构中起着承上启下的重要作用。公司积极拓展正极

材料一体化布局，已实现镍钴资源——冶炼加工——三元前躯体——正极材料

的产业链，逐步由依靠铜钴价格弹性而获得周期性利润转变成依托一体化实现

成本控制而攫取最大的利润空间的行业龙头。 

 短期铜钴价格震荡上行，稳定贡献利润。铜价从 2020 年的 5000~7000 美元/

吨升至当下的 9500 美元/吨，涨幅超 30%，钴价也于今年 1 月跨越 30 万元/吨

水平，现报价超 36万元/吨。铜价、钴价较 2020年均有较大涨幅，业务毛利率

也将水涨船高，预计今年铜、钴产品对公司业绩的支撑仍然强劲。 

 中期正极材料跻身龙头，一体化布局降本增利。随着电动车销量爆发式增长，

公司下游需求迅速膨胀，因此供应能力与成本控制能力将成为下一阶段企业竞

争的核心要素。公司现有前驱体产能 6.4万吨/年，预计 2023年将达到 27万吨

/年；正极产能 5.6万吨/年，2023年将达到 14万吨/年，且下游公司 LG、CATL

为国际龙头，产能释放确定性强劲。 

 长期镍原料布局有望奠定先发优势。公司在印尼布局的华越 6 万吨湿法项目、

华飞 12 万吨湿法项目、华科 4.5 万吨火法项目将于 2022 年起逐步释放产能，

贡献利润，有望在镍价维持高位的行情下抢占盈利先机。 

 盈利预测与投资建议。公司铜钴业务将持续贡献利润，同时公司正极业务一体

化布局逐步完善，实现降本增利，进一步提升公司盈利能力。未来三年公司总

收入复合增长率为 35%。考虑公司是目前市场上唯一实现正极材料一体化生产

的标的，我们给予公司 2021年 67倍 PE，目标价 170.85元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 风险提示：公司产能未能如期释放；汇兑风险；铜、钴等产品价格波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21186.84  33760.67  40102.46  51797.07  

增长率 12.38% 59.35% 18.78% 29.16% 

归属母公司净利润（百万元） 1164.84  3113.23  3747.97  5668.70  

增长率 874.48% 167.27% 20.39% 51.25% 

每股收益EPS（元） 0.95  2.55  3.07  4.65  

净资产收益率 ROE 9.04% 13.31% 14.08% 18.04% 

PE 140  52  44  29  

PB 16.44  7.94  6.89  5.71  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 股权集中助力铜钴龙头向正极材料一体化企业蜕变 

公司成立于 2002 年，主要从事新能源锂电材料和钴新材料的研发和制造，是一家拥有

从股镍资源开发到锂电材料制造一体化产业链的高新技术企业。  

锂电材料行业呈现出“自然资源在国外、研发制造在中国、市场客户在全球”的典型特

征，技术创新和成本优势是行业关键竞争要素。公司基于这种行业特性，经过多年的发展，

已形成资源板块、有色板块、新能源板块协同发展的局面，通过纵向一体化的发展模式整合

资源，形成了特有的竞争优势。三大业务板块在公司内部构成了上、中、下游的产业链条，

链条间紧密连接、高效协同，实现从原料结构到钴化学品到三元材料的协调协同，释放出公

司一体化的产业协同竞争优势。  

公司已经进入到 LGC、SKI、CATL、BYD 等全球头部动力电池的核心产业链，产品已

开始大规模应用到大众 MEB平台、雷诺日产联盟、沃尔沃、路虎捷豹等欧美高端电动汽车。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

股权集中彰显公司雄心、提高决策效率。公司实控人为董事长陈雪华先生。股权变更前，

陈雪华及其一致行动人华友控股合计持有上市公司股份比例为 16.69%。2021 年 6 月，陈雪

华先生通过协议转让方式受让大山公司持有的上市公司股份 8248 万股，占上市公司总股本

的 6.8%，交易完成后，陈雪华及其一致行动人华友控股合计持有股份占上市公司总股本的

比例由 16.69%提升至 23.49%。 
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图 2：公司股权结构及子公司 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司目前已打造出“镍钴资源开发——冶炼加工——三元前躯体——正极材料——资源

循环利用”的一体化产业链。公司新能源板块主要包括新能源衢州、华海新能源、与 POSCO

合资的华友浦项和与 LGC 合资的华金公司的前驱体业务。同时公司还参股了浦华公司、乐

友公司开展正极材料业务。公司有色业务集中在子公司华友衢州和桐乡总部工厂，主要产品

为四氧化三钴、硫酸钴、硫酸镍等钴、镍化学品。公司资源板块主要从事钴、镍、铜等有色

金属的采、选和初加工业务。钴业务集中于非洲刚果（金）子公司 CDM 公司、MIKAS 公司，

主要产品为粗制氢氧化钴和电积铜。 

表 1：公司重要子公司 2020 年经营情况 

子公司名称  业务性质  主要产品或服务  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利润率  

华友衢州  制造业  钴、镍、铜产品的生产和销售  64.5 4.8 7.4% 

华友香港  贸易、批发业  钴铜原料及产品的贸易  57.6 1.2 2.1% 

华友矿业香港  商务、服务业  非洲矿业开发投资平台  / 0.2 / 

CDM公司  制造业  
生产、销售粗铜、电积铜等产品，同时从事钴矿

料收购及加工业务  
22.7 1.7 7.5% 

MIKAS 公司  
矿山开发及矿

产品销售  
从事铜钴矿采选  9.8 0.5 5.1% 

华友新加坡  贸易、批发业  钴、铜、镍产品的贸易  87.0 0.1 0.1% 

浙江华友新能源科技 
科技推广和应

用服务业  

新能源科技领域内的技术开发、技术转让、技术

咨询、技术服务：三元正极材料及前驱体、钴酸

锂、四氧化三钴、磷酸铁锂的销售：货物进出口、

技术进出口  

/ / / 

华越镍钴  制造业  非铁类有色金属 / / / 
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子公司名称  业务性质  主要产品或服务  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利润率  

华海新能源  制造业  
三元正极材料及前驱体生产、销售：钴酸锂、四

氧化三钴、磷酸铁锂销售：货物及技术进出口  
19.2 0.5 2.6% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 锂电材料业务成长迅猛，一体化优势即将显现 

公司营业收入稳步增长，三元产品占比增长明显。2015 年至 2020 年，公司营业收入从

40.3 亿元增长至 211.9 亿元，复合年均增长率为 39%。2021 年 H1，公司实现营业收入 142.94

亿元，同比增长 57.91%。 

当下公司营业收入主要由贸易活动及传统铜钴产品的销售提供。有色金属贸易业务主要

通过子公司华友新加坡开展，设计产品为铜、镍等有色金属商品，占营业收入比重为 43%；

铜钴产品占营业收入比重为 38%，较 2019 年下滑 6pp。此外，三元产品占比提升较为明显，

从 2019 年 6%提升至 12%，预计未来三元前驱体及正极材料销售将成为公司营收的另一大

增长极。 

图 3：公司营业收入情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利结构仍以铜钴为主，贸易业务增收不增利。2020 年，公司毛利润主要由铜钴

产品贡献，其中，铜产品毛利率高达 45.0%，钴产品毛利率为 21.1%；三元前驱体毛利率较

2019 年略有提升，达到 17.3%。而营收贡献较大的贸易业务几乎没有利润贡献。 
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图 4：公司毛利润情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司下游市场环境复杂多变，未来行业高景气将延续量利双增。2019 年，公司在营业

收入同比增长 30%的基础上，毛利润却下降 49%，主要因为钴产品价格在 2019 年全年维持

地位及三元前驱体在电动车退补的背景下需求锐减。未来随着下游电动车实现市场化，叠加

政策持续支持，公司将享受大幅的营收增长，且伴随着正极材料业务一体化进程的推进，业

务毛利率也有望上升进而享受更大的利润空间。 

2021 年 H1，公司销售毛利率达到 20.56%，销售净利率 10.71%，均在 2020 年的基础

上提升约 5pp，盈利能力大幅改善。 

图 5：公司毛利率、净利率情况  图 6：钴价、三元前躯体价格变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司 2020 年实现归母净利润 11.6 亿元，同比增长 875%，主要受益于毛利情况的改善。

2021 年 H1，公司实现归母净利润 14.16 亿元，同比增长 380.5%，已然超过 2020 年全年，

预计今年公司将持续受益于规模效应，实现营收利润双高增。 
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图 7：公司归母净利润情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司期间费用率震荡下行，规模效应凸显。2020 年，公司销售费用率和财务费用率同

比均有下降，管理费用率上升主要来自于研发投入的加大及员工薪酬的增加。2021 年 H1，

公司期间费用率降至 7.09%，较 2020 年下降 0.5pp，销售费用率、管理费用率（除研发费

用）、财务费用率均有所下降，研发费用率略有上升。 

图 8：公司期间费用率情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司同股业务每年略有增长，2021/2022/2023 年铜价处在历史高位的下行区间，

分别为 5.6/5.2/4.8 万元 /吨， 2021/2022/2023 年钴价维持高位略有下调，分别为

21.5/19.5/19.5 万元/吨。 

假设 2：公司三元前驱体正极业务稳步增长，2021/2022/2023 年三元前躯体出货量

7.5/10.0/14.0 万吨，单吨价格 10/10/9.8 万元；正极材料出货量 3.8/4.6/6.6 万吨，单吨价格

15.4/16.5./16.5 万元。 

假设 3：公司镍产品与 2022 年投产，2022 年湿法销量 3 万吨，单吨价格 9.1 万元；2023

年湿法销量 4.2 万吨，火法销量 3.6 万吨，单吨价格分别为 8.8 万元、9.3 万元。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

铜钴  

收入  8095 12410 11789 12155 

增速   53.3% -5.0% 3.1% 

毛利率  30.0% 38.7% 36.2% 37.9% 

正极材料  

收入  5199 13351 17584 24599 

增速   156.8% 31.7% 39.9% 

毛利率  15.6% 18.6% 21.7% 22.5% 

镍  

收入    2730 7043 

增速     158.0% 

毛利率    25.3 30.2% 

贸易及其他  

收入  7893 8000 8000 8000 

增速   1.4% 0.0% 0.0% 

毛利率  1% 1% 1% 1% 

合计  

收入  21187 33761 40103 51797  

增速   59.3% 18.8% 29.2% 

毛利率  15.7% 21.8% 22.1% 23.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取正极材料行业的三家主流公司及一家铜钴加工公司，2020 年四家公司平均 PE

为 96 倍，2021 年平均 PE 为 67 倍。公司铜钴业务将持续贡献利润，同时公司正极业务一

体化布局逐步完善，实现降本增利，进一步提升公司盈利能力。未来三年公司总收入复合增

长率为 35%。考虑公司是目前市场上唯一实现正极材料一体化生产的标的，我们给予公司

2021 年 67 倍 PE，目标价 170.85 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

300919.SZ 中伟股份  183.18 0.74 1.73 2.78 110.80 95.77 59.57 

300618.SZ 寒锐钴业  89.94 1.10 2.42 2.98 85.96 37.40 30.34 

002340.SZ 格林美  12.29 0.09 0.26 0.35 81.06 45.97 34.07 

688005.SH 容百科技  137.94 0.48 1.48 2.73 107.23 87.06 47.30 

平均值  96.26 66.55 42.82 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

1）公司产能未能如期释放的风险； 

2）汇兑风险； 

3）铜、钴等产品价格波动风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 21186.84  33760.67  40102.46  51797.07  净利润 1125.65  3063.23  3667.97  5568.70  

营业成本 17869.71  26394.85  31248.52  39448.57  折旧与摊销 778.23  894.14  996.69  1009.36  

营业税金及附加 193.97  373.14  433.97  550.12  财务费用 402.53  540.17  601.54  776.96  

销售费用 171.63  236.32  260.67  310.78  资产减值损失 -46.35  -50.00  -50.00  -50.00  

管理费用 665.04  2261.96  2606.66  3366.81  经营营运资本变动 -436.17  -769.42  -611.56  -1231.94  

财务费用 402.53  540.17  601.54  776.96  其他  35.87  69.56  40.00  40.00  

资产减值损失 -46.35  -50.00  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 1859.77  3747.68  4644.64  6113.07  

投资收益 72.83  10.00  10.00  10.00  资本支出 -1979.34  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 -28.58  0.00  0.00  0.00  其他  -1949.79  10.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3929.13  -190.00  -190.00  -190.00  

营业利润 1515.20  4014.22  5011.11  7403.82  短期借款 -52.54  -5862.44  0.00  0.00  

其他非经营损益  -36.48  -25.53  -27.69  -28.86  长期借款 368.75  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1478.72  3988.69  4983.43  7374.96  股权融资 1335.63  7600.00  0.00  0.00  

所得税 353.07  925.46  1315.46  1806.26  支付股利 0.00  -232.97  -622.65  -749.59  

净利润 1125.65  3063.23  3667.97  5568.70  其他  -193.11  -1858.25  -601.54  -776.96  

少数股东损益 -39.19  -50.00  -80.00  -100.00  筹资活动现金流净额 1458.73  -353.65  -1224.18  -1526.55  

归属母公司股东净利润 1164.84  3113.23  3747.97  5668.70  现金流量净额 -495.10  3204.02  3230.46  4396.52  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2334.26  5538.28  8768.74  13165.25  成长能力         

应收和预付款项 2103.26  3396.01  3939.04  5095.04  销售收入增长率 12.38% 59.35% 18.78% 29.16% 

存货  4069.16  5990.63  7101.43  8978.07  营业利润增长率 841.22% 164.93% 24.83% 47.75% 

其他流动资产 1319.34  869.61  1027.27  1318.00  净利润增长率 941.08% 172.13% 19.74% 51.82% 

长期股权投资 2078.50  2078.50  2078.50  2078.50  EBITDA 增长率 124.23% 102.10% 21.31% 39.05% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 11159.59  10580.64  9899.14  9204.96  毛利率 15.66% 21.82% 22.08% 23.84% 

无形资产和开发支出 896.70  794.12  691.54  588.96  三费率 6.64% 9.00% 8.65% 8.60% 

其他非流动资产 2984.50  2971.90  2959.29  2946.69  净利率 5.31% 9.07% 9.15% 10.75% 

资产总计 26945.32  32219.69  36464.94  43375.47  ROE 9.04% 13.31% 14.08% 18.04% 

短期借款 5862.44  0.00  0.00  0.00  ROA 4.18% 9.51% 10.06% 12.84% 

应付和预收款项 3622.91  5526.31  6509.53  8234.83  ROIC 9.84% 21.00% 23.54% 33.24% 

长期借款 1422.00  1422.00  1422.00  1422.00  EBITDA/销售收入  12.72% 16.14% 16.48% 17.74% 

其他负债 3586.16  2259.38  2476.09  2842.21  营运能力         

负债合计 14493.51  9207.70  10407.63  12499.05  总资产周转率 0.84  1.14  1.17  1.30  

股本  1141.26  1295.73  1295.73  1295.73  固定资产周转率 2.87  3.57  3.92  5.42  

资本公积 3879.70  11325.23  11325.23  11325.23  应收账款周转率 21.10  23.09  20.73  21.53  

留存收益 5031.09  7911.35  11036.67  15955.78  存货周转率 4.69  5.21  4.74  4.88  

归属母公司股东权益 9922.12  20532.31  23657.63  28576.74  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 100.45% — — — 

少数股东权益 2529.69  2479.69  2399.69  2299.69  资本结构         

股东权益合计 12451.80  23011.99  26057.32  30876.42  资产负债率 53.79% 28.58% 28.54% 28.82% 

负债和股东权益合计 26945.32  32219.69  36464.94  43375.47  带息债务/总负债 50.26% 15.44% 13.66% 11.38% 

         流动比率 0.82  2.36  2.64  2.86  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.48  1.46  1.74  1.96  

EBITDA 2695.96  5448.52  6609.34  9190.13  股利支付率 0.00% 7.48% 16.61% 13.22% 

PE 140.01  52.39  43.51  28.77  每股指标         

PB 16.44  7.94  6.89  5.71  每股收益 0.95  2.55  3.07  4.65  

PS 7.70  4.83  4.07  3.15  每股净资产 8.13  16.83  19.40  23.43  

EV/EBITDA 57.90  30.51  24.66  17.26  每股经营现金 1.52  3.07  3.81  5.01  

股息率 0.00% 0.14% 0.38% 0.46% 每股股利 0.00  0.19  0.51  0.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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