
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

中
报
点
评 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

华友钴业 603799.SH 

三元一体化行稳致远，产业竞争力已露
锋芒 

 
 

 

核心观点 

⚫ 公司 21 年上半年业绩亮眼，实现营业收入 143 亿元，同比增长 57.9%；实

现归母净利润 14.68 亿元，同比增长 319.9%，综合毛利率 20.56%，综合

净利率 10.71%。受益于铜钴等有色品种量价齐升和三元前驱体大幅放量，

公司盈利持续维持较高水平。公司积极布局三元材料一体化，应已经形成“资

源→有色→锂电材料”上下游产业链布局，待完成上游镍资源布局和湿法冶

炼体系后，盈利水平有望继续提升。 

⚫ 报告期内，公司公司三元前驱体产销量分别为 30,982 吨和 29,180 吨，同比

分别增长 138.25%和 128.95%，受益一体化布局，三元前驱体量利齐升，毛

利率进一步达到 19.74%；钴产品产销量分别为 18,309 吨和 12,206 吨；铜

产品产销量分别为 52,861 吨和 43,835 吨，铜钴受托加工业务保持稳定，铜

钴价格持续上行，业务毛利率分别达到 25.74%和 51.7%。 

⚫ 公司依托上游钴镍资源和有色湿法冶炼，持续向下拓展三元前驱体和三元正

极，目前已经处于快速放量阶段，三元前驱体已经进入到 LG 化学、SK、宁

德时代、比亚迪等全球头部动力电池的核心产业链；三元正极业务已经收购

天津巴莫核心股权并开启产能扩张。在技术工艺方面，公司三元材料全面取

得突破，高镍 NCMA 前驱体产品成功进入 C 样阶段，获得欧美高端车企产

业链定点；5 款 8 系 NCM新产品进入 10 吨到百吨级认证；多款 9 系 NCM

高能量密度前驱体新产品进入产线 5 吨到几十吨级认证阶段，随着技术、工

艺、产能、客户和资源配套全面实现突破，公司有望引领行业发展。 

财务预测与投资建议 

⚫ 公司在三元材料一体化战略上持续超预期，基于对公司当前产能扩张和客户

开拓节奏，我们上调公司 2021-2023 年归母净利润分别为 30.41 亿，42.87

亿和 56.83 亿元（原预测值分别为 25.13 亿、37.71 亿和 43.64 亿元），2021

年有色业务利润占比较高，因此我们按 2022 年业绩进行估值，可比公司

2022 年平均估值 40 倍，对应目标价为 140.4 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 铜钴价格波动风险，镍和前驱体产能投放不达预期风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 23日） 121.7 元 

目标价格 140.4 元 

52 周最高价/最低价 151/33.77 元 

总股本/流通 A 股（万股） 121,973/121,076 

A 股市值（百万元） 148,442 

国家/地区 中国 

行业 新能源汽车产业链 

报告发布日期 2021 年 08 月 24 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0 -12 34.12 176.06 

相对表现 4.09 -3.9 45.89 176.08 

沪深 300 -4.09 -8.1 -11.77 -0.02 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,853 21,187 29,718 37,296 45,822 

  同比增长(%) 30.5% 12.4% 40.3% 25.5% 22.9% 

营业利润(百万元) 161 1,515 4,225 6,077 8,027 

  同比增长(%) -90.9% 841.2% 178.9% 43.8% 32.1% 

归属母公司净利润(百万元) 120 1,165 3,041 4,287 5,683 

  同比增长(%) -92.2% 874.5% 161.1% 41.0% 32.6% 

每股收益（元） 0.10 0.95 2.49 3.51 4.66 

毛利率(%) 11.2% 15.7% 21.6% 23.8% 24.9% 

净利率(%) 0.6% 5.5% 10.2% 11.5% 12.4% 

净资产收益率(%) 1.6% 13.2% 21.2% 20.5% 21.9% 

市盈率 1,335.5 137.0 52.5 37.2 28.1 

市净率 20.6 16.1 8.5 6.9 5.5 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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考虑公司一体化布局对上下游原材料的自用情况，我们进一步优化拆分公司业务模型预测，核心假

设变动如下： 

表 1：核心假设调整表 

 
调整前 调整后 

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

钴价判断-万元/吨 25.00 25.00 25.00 31.00 32.00 33.00 

变动       24.0% 28.0% 32.0% 

钴产品出货量-万吨 2.04 2.1 1.695 2.40 2.17 1.86 

变动       17.6% 3.3% 9.7% 

铜产品成本-万元/吨 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 

变动       -4.5% -4.5% 0.0% 

三元前驱体出货量-万吨 7 10 15 7 12 18 

变动       0.0% 20.0% 20.0% 

印尼镍产品出货量-万吨 0 4.5 6 0 3.7 7.5 

变动         -17.8% 25.0% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

具体细节上，我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设变更： 

1) 钴产品结构分为自产外售和自用以及受托加工三部分，其中受托加工固定加工费 4.5 万

元/吨，固定加工成本 3.5 万元/吨，自用部分按成本进入三元前驱体核算；铜产品分为自

产外售和受托加工两部分。镍产品自衢州 3 万吨电池级硫酸镍投产后，镍中间品转向生

产硫酸镍，分为外售和自用两部分，2021 年以后，自身三元前驱体出货量规模大幅扩

大，自供不足，外售归零。 

2) 更新公司 2021-2023 年三元前驱体出货量分别为 7 万吨，12 万吨和 18 万吨（原预测值

7 万吨、10 万吨和 15 万吨），主要为新增产能释放较快，公司全资部分和合资产能认

证通过后快速放量；三元前驱体价格分别为 9.2 万元/吨、9.1 万元/吨和 9.2 万元/吨（原

21-22 年预测值均为 8.7 万元/吨），随着印尼镍项目投产，公司三元前驱体降本空间显

著。 

3) 更新公司管理费用率均为 3.09%、3.03%和 3.00% （原 21-22 年预测值分别为 2.59%、

2.58%）。研发费用率均为 1.77%（原 21-23 年预测值均为 1.49%）。 

4) 公司 2021-2023 年的所得税率维持 23.20%、25%和 25%。 

 

表 2：核心业务拆分变动表 

盈利预测表 
调整前 调整后 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

钴产品-外售       

销售收入（百万元） 5100 5250 4237.5 7790.7 7268.7 6470.6 
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变动    52.76% 38.45% 52.70% 

毛利率 21.00% 21.00% 21.00% 24.71% 25.06% 25.39% 

钴产品-受托加工       

销售收入（百万元） 405 450 540 337.5 337.5 337.5 

变动    -16.67% -25.00% -37.50% 

毛利率 22.22% 22.22% 22.22% 22.22% 22.22% 22.22% 

三元材料       

销售收入（百万元） 6090 8700 13050 6440 10920 16560 

变动    5.75% 25.52% 26.90% 

毛利率 20.90% 21.67% 21.67% 21.05% 23.26% 23.24% 

铜产品-外售       

销售收入（百万元） 4462.5 4520 4446 4687.5 4700 4566 

变动    5.04% 3.98% 2.70% 

毛利率 48.24% 45.00% 44.74% 50.59% 47.50% 44.74% 

铜产品-受托加工       

销售收入（百万元） 225 180 120 225 180 120 

变动    0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

镍产品-冶炼       

销售收入（百万元） 300      

变动    -100%   

毛利率 20.00%      

镍产品-印尼       

销售收入（百万元）  5400 7200  3607.5 7425 

变动     -33.19% 3.12% 

毛利率  29.58% 29.58%  41.58% 41.89% 

其他主营业务       

销售收入（百万元） 9300 9300 9300 10000 10000 10000 

变动    7.53% 7.53% 7.53% 

毛利率 1.00% 1.00% 1.00% 1.50% 1.50% 1.50% 

其他业务       

销售收入（百万元） 800 800 800 560 520 520 

变动    -30.00% -35.00% -35.00% 

毛利率 35.00% 35.00% 35.00% 30.00% 35.00% 35.00% 

合计 26682.5 34600 39694 29718.175 37296.2 45822 

变动    11.38% 7.79% 15.44% 

综合毛利率 19.09% 20.67% 21.09% 21.56% 23.79% 24.87% 

数据来源：公司数据，东方证券研究所 
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表 3：主要财务信息变动情况 

主要财务信息 
调整前 调整后 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 26683 34600 39694 29718 37296 45822 

变动       11.38% 7.79% 15.44% 

营业利润(百万元) 3140 4749 5574 4225 6077 8027 

变动       34.55% 27.95% 44.01% 

归属母公司净利润

(百万元) 2513 3771 4364 3041 4287 5683 

变动       21.04% 13.70% 30.23% 

每股收益（元） 2.07 3.11 3.60 2.49 3.51 4.66 

变动       20.36% 13.07% 29.50% 

毛利率(%) 19.09% 20.67% 21.09% 21.56% 23.79% 24.87% 

变动       2.47% 3.11% 3.78% 

净利率(%) 9.42% 10.90% 10.99% 10.23% 11.50% 12.40% 

变动       0.82% 0.60% 1.41% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 297.18 亿、372.96 亿和 458.22 亿元（原预测值分别

为 266.83 亿、346 亿和 396.94 亿元）；归母净利润分别为 30.41 亿、42.87 亿和 56.83 亿元（原

预测值分别为 25.13 亿、37.71 亿和 43.64 亿元），对应 eps 分别为 2.49 元、3.51 元和 4.66 元

（原预测值分别为 2.07 元、3.11 元和 3.60 元）。公司业绩大幅增长主要来自铜钴规模扩大&成本

进一步下降，以及核心业务三元材料快速放量。 

可比公司 2021-2023 年平均估值分别为 66 倍、40 倍和 28 倍。2021 年，公司业绩中铜钴仍将占

较大比例，自 2022 年起，印尼镍项目开始为三元前驱体贡献成本优势，同时三元前驱体销量进一

步达到 12 万吨级别，公司一体化布局优势显现出来后，产业竞争力大幅增强，我们定义 2022 年

为公司从有色周期属性到材料成长属性的拐点之年，按 2022 年可比公司估值 40 倍，对应目标价

140.4 元，维持买入评级。 

表 4：可比公司估值情况 

公司 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2021/8/23 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

格林美 11.78  0.09  0.25  0.34  0.47  136.66  47.89  34.65  25.33  

中伟股份 163.00  0.74  1.77  3.09  4.36  220.99  92.11  52.83  37.39  

厦门钨业 27.41  0.43  0.81  0.97  1.28  63.32  33.65  28.32  21.50  

当升科技 73.00  0.85  1.59  2.16  2.84  86.03  45.79  33.86  25.70  

容百科技 124.83  0.48  1.63  3.37  5.19  262.14  76.39  37.07  24.05  

赣锋锂业 185.00  0.71  1.90  2.45  3.00  259.54  97.41  75.38  61.71  
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最大值            262.14  97.41  75.38  61.71  

最小值           63.32  33.65  28.32  21.50  

平均数           171.45  65.54  43.68  32.61  

调整后平均           175.80  65.54  39.60  28.12  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,886 2,334 3,584 6,397 6,372  营业收入 18,853 21,187 29,718 37,296 45,822 

应收票据及应收账款 1,328 1,903 4,044 4,175 5,433  营业成本 16,748 17,870 23,311 28,425 34,428 

预付账款 1,048 781 1,578 1,810 2,115  营业税金及附加 254 194 272 341 419 

存货 3,390 4,069 5,308 6,473 7,840  营业费用 164 172 250 313 385 

其他 797 739 788 879 942  管理费用及研发费用 735 1,036 1,445 1,791 2,187 

流动资产合计 9,450 9,826 15,302 19,733 22,702  财务费用 427 403 508 481 473 

长期股权投资 1,331 2,078 2,078 2,078 2,078  资产、信用减值损失 366 106 108 140 180 

固定资产 6,439 8,321 10,103 14,812 16,444  公允价值变动收益 (37) (29) 80 100 80 

在建工程 2,933 2,839 5,914 2,648 5,356  投资净收益 (46) 73 300 150 174 

无形资产 780 802 769 737 705  其他 86 63 21 23 23 

其他 2,334 3,080 3,033 2,998 2,963  营业利润 161 1,515 4,225 6,077 8,027 

非流动资产合计 13,817 17,119 21,898 23,274 27,547  营业外收入 10 3 3 5 4 

资产总计 23,267 26,945 37,200 43,007 50,249  营业外支出 11 39 60 65 55 

短期借款 5,915 5,862 5,862 5,862 5,862  利润总额 159 1,479 4,169 6,017 7,976 

应付票据及应付账款 3,170 2,865 4,130 4,991 5,888  所得税 51 353 967 1,504 1,994 

其他 2,214 3,263 3,195 3,628 3,991  净利润 108 1,126 3,201 4,513 5,982 

流动负债合计 11,299 11,991 13,187 14,481 15,741  少数股东损益 (11) (39) 160 226 299 

长期借款 1,053 1,422 1,422 1,422 1,422  归属于母公司净利润 120 1,165 3,041 4,287 5,683 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.10 0.95 2.49 3.51 4.66 

其他 824 1,081 1,081 1,081 1,081        

非流动负债合计 1,877 2,503 2,503 2,503 2,503  主要财务比率      

负债合计 13,176 14,494 15,690 16,984 18,244   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,343 2,530 2,690 2,915 3,215  成长能力      

股本 1,079 1,141 1,213 1,213 1,213  营业收入 30.5% 12.4% 40.3% 25.5% 22.9% 

资本公积 2,607 3,880 9,763 9,763 9,763  营业利润 -90.9% 841.2% 178.9% 43.8% 32.1% 

留存收益 3,866 5,031 7,844 12,132 17,814  归属于母公司净利润 -92.2% 874.5% 161.1% 41.0% 32.6% 

其他 196 (130) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 10,091 12,452 21,510 26,023 32,005  毛利率 11.2% 15.7% 21.6% 23.8% 24.9% 

负债和股东权益总计 23,267 26,945 37,200 43,007 50,249  净利率 0.6% 5.5% 10.2% 11.5% 12.4% 

       ROE 1.6% 13.2% 21.2% 20.5% 21.9% 

现金流量表       ROIC 2.4% 7.4% 14.2% 15.3% 17.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 108 1,126 3,201 4,513 5,982  资产负债率 56.6% 53.8% 42.2% 39.5% 36.3% 

折旧摊销 603 604 750 1,040 1,347  净负债率 52.5% 51.4% 22.2% 8.2% 6.8% 

财务费用 427 403 508 481 473  流动比率 0.84 0.82 1.16 1.36 1.44 

投资损失 46 (73) (300) (150) (174)  速动比率 0.52 0.48 0.76 0.92 0.94 

营运资金变动 3,598 (373) (2,683) (477) (1,747)  营运能力      

其它 (2,183) 174 45 (100) (80)  应收账款周转率 21.1 21.1 21.6 21.1 21.0 

经营活动现金流 2,600 1,860 1,521 5,308 5,801  存货周转率 3.5 4.7 5.0 4.8 4.8 

资本支出 (4,002) (2,685) (5,524) (2,416) (5,620)  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0 

长期投资 (725) (747) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (358) (497) 380 250 254  每股收益 0.10 0.95 2.49 3.51 4.66 

投资活动现金流 (5,086) (3,929) (5,144) (2,166) (5,366)  每股经营现金流 2.41 1.63 1.25 4.38 4.78 

债权融资 672 653 (347) 153 14  每股净资产 6.35 8.13 15.43 18.94 23.60 

股权融资 9 1,336 5,955 0 0  估值比率      

其他 1,888 (530) (736) (481) (473)  市盈率 1,335.5 137.0 52.5 37.2 28.1 

筹资活动现金流 2,568 1,459 4,872 (329) (459)  市净率 20.6 16.1 8.5 6.9 5.5 

汇率变动影响 73 116 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 139.4 65.8 30.3 21.8 16.9 

现金净增加额 155 (495) 1,250 2,813 (25)  EV/EBIT 282.3 86.6 35.1 25.3 19.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发



 
 
 

华友钴业中报点评 —— 三元一体化行稳致远，产业竞争力已露锋芒 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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