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[Table_Main] 
2021 年 Q3 点评：巴莫并表贡献增量，公司

业绩符合市场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,187  29,645  40,464  52,730  

同比（%） 12% 40% 36% 30% 

归母净利润（百万元） 1,165  3,181  4,560  6,230  

同比（%） 874% 173% 43% 37% 

每股收益（元/股） 0.95  2.61  3.74  5.11  

P/E（倍） 109.35  40.04  27.93  20.45       
 

投资要点 

 2021Q3 归母净利润 9 亿元，环比增长 10.6%，符合市场预期。2021 年前
三季度公司营收 227.96 亿元，同比增长 53.63%；归母净利润 23.69 亿元，
同比增长 244.95%，其中 2021 年 Q3 公司实现营收 85.02 亿元，同比增加
46.93％，环比增长 8.04%；归母净利润 9 亿元，同比增长 167.16%，环比
增长 10.57％，扣非归母净利润 9.02 亿元，同比增长 170.42%，环比增长
19.02%，非经常性损益主要为非流动资产处置损益及公允价值变动损益。
盈利能力方面，2021 年 Q3 毛利率为 19.46%，同比增长 2.96pct，环比下滑
0.53pct；归母净利率 10.59%，同比增长 4.77pct，环比增长 0.24pct；2021 年
Q3 扣非净利率 10.61%，同比提升 4.84pct，环比提升 0.98pct。 

 三元前驱体合资产能逐步释放，巴莫并表贡献增量。我们估计公司 2021 年
Q3 销售前驱体 1.5-1.7 万吨左右，环比增长 10%左右，2021 年 Q1-Q3 前驱
体累计出货 4.6 万吨左右，其中 5.5 万吨自主产能满产满销，4.5 万吨合资
产能逐步释放，2021 全年我们预计出货 6.5-7 万吨，同比翻番，盈利方面，
我们估计前驱体业务贡献 2-3 亿元左右毛利。此外，我们预计公司募投前
驱体项目于 2022 年逐步建成投产，广西巴莫 10 万吨一体化项目顺利推进，
支持公司未来高速增长。报告期内巴莫纳入公司合并范围，我们预计巴莫
2021 年 Q3 并表为公司贡献近 0.5 亿元的归母净利。巴莫为国内第二大高
镍正极厂商，我们预计公司收购巴莫后将产生协同效应，完成“钴镍资源—
三元前驱体—正极材料”的一体化布局。 

 公司镍湿法冶炼项目即将落地，贡献新业绩增量。公司与青山集团合作的
印尼年产 6万吨镍金属量氢氧化镍钴湿法冶炼项目公司预计 2021 年底建成
试产，2022 年年中达产，在保守价格假设下，达产后可实现 8 亿元以上归
母净利；公司投资 5.16 亿美元建设印尼年产 4.5 万吨高冰镍项目，公司预
计 2022 年中建成，在保守价格假设下，达产后我们预计可实现 4 亿元以上
归母净利。华飞镍钴冶炼项目公司预计 2023 年建成投产，持续贡献新业绩
增量。公司现有在建镍冶炼产能 22.5 万吨（不考虑权益），对应前驱体 40

万吨以上需求，公司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，我们预计 2021 年年底投产，2022 年实现出货，一
体化比例提升有望提升公司前驱体盈利水平。 

 盈利预测与投资评级：行业景气度持续，我们将公司 2021-2023 年归母净
利润由 31.0/43.6/60.1 亿元上修至 31.8/45.6/62.3 亿元，同比增长
173%/43%/37%，对应 PE 为 40x/28x/20x，给予 2022 年 45xPE，对应目标
价 168 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量及政策不及预期 
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基础数据            
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2021Q3 归母净利润 9 亿元，环比增长 10.6%，符合市场预期。2021 年前三季度公

司营收 227.96 亿元，同比增长 53.63%；归母净利润 23.69 亿元，同比增长 244.95%，其

中 2021 年 Q3 公司实现营收 85.02 亿元，同比增加 46.93％，环比增长 8.04%；归母净利

润 9 亿元，同比增长 167.16%，环比增长 10.57％，扣非归母净利润 9.02 亿元，同比增

长 170.42%，环比增长 19.02%，非经常性损益主要为非流动资产处置损益及公允价值变

动损益。盈利能力方面，2021 年 Q3 公司毛利率为 19.46%，同比增长 2.96pct，环比下

滑 0.53pct；归母净利率 10.59%，同比增长 4.77pct，环比增长 0.24pct；2021 年 Q3 扣非

净利率 10.61%，同比提升 4.84pct，环比提升 0.98pct。     

 

表 1：公司季度经营情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：公司季度盈利能力（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三元前驱体合资产能逐步释放，巴莫并表贡献增量。由于 2021 年 9 月限电影响部
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分产能，我们估计公司 2021 年 Q3 销售前驱体 1.5-1.7 万吨左右，环比增长 10%左右，

2021 年 Q1-Q3 前驱体累计出货 4.6 万吨左右，其中 5.5 万吨自主产能满产满销，4.5 万

吨合资产能逐步释放，2021 年全年我们预计出货 6.5-7 万吨，同比翻番，盈利方面，我

们估计前驱体业务贡献 2-3 亿元左右毛利。此外，公司 2020 年 5 月募投 5 万吨高镍前

驱体项目、衢州 5 万吨高性能三元前驱体项目顺利推进，我们预计于 2022 年逐步建成

投产，广西巴莫 10 万吨一体化项目顺利推进，支持公司未来高速增长。此外，公司拟

收购 38.6%天津巴莫股权，2021 年 7 月底股权已交割完毕，2021 年 Q3 巴莫纳入公司合

并范围，巴莫单月有效产能我们估计达 4500 吨左右，我们估计 2021 年 Q3 巴莫出货 1.2-

1.5 万吨左右，受限电影响环比持平，2021 年 Q1-Q3 累计出货 4 万吨左右，我们预计

2021 全年出货 5.5 万吨左右，盈利方面，我们预计巴莫 2021 年 Q3 并表为公司贡献近

0.5 亿元的归母净利。巴莫为国内第二大高镍正极厂商，我们预计公司收购巴莫后将产

生较大的协同效应，完成“钴镍资源——三元前驱体——正极材料”的一体化布局，利

于公司市场竞争力的提升。 

 

公司镍湿法冶炼项目即将落地，贡献新业绩增量。印尼镍冶炼产能方面，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，2022 年年中达产，在保

守价格假设下，达产后可实现 8 亿元以上归母净利；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%，2021 年上半年开工建设，公司预计 2022 年中建

成，在保守价格假设下，达产后我们预计可实现 4 亿元以上归母净利。此外，华飞镍钴

12 万吨粗制氢氧化镍钴湿法冶炼项目前期工作启动，公司预计 2023 年建成投产，后续

持续为公司贡献新业绩增量。公司现有在建镍冶炼产能 22.5 万吨（不考虑权益），对应

前驱体 40 万吨以上需求，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，一体化比例提升

有望提升公司前驱体盈利水平。 
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图 2：电池级硫酸镍价格（万元/吨） 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

钴、铜价格震荡波动，贡献部分利润增量。1）钴产品：公司 2021 年 Q3 我们估计

生产 0.9-1 万吨左右（含代工及自供），环比持平微增，由于钴价在 2021 年 Q3 回升至

40 万/吨上下，我们估计钴产品单吨盈利较 2021 年 Q2 进一步提升，我们估计贡献 7 亿

元左右毛利。我们预计 2021 年公司钴产品生产近 4 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 2021 年 Q3 我们估计生产 3 万吨左

右，环比持平微增，2021 年 Q3 铜期货价格在 9000-10000 美元/吨区域内波动，我们估

计仍维持 50%以上毛利，贡献 7 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 50%以上，贡献 25 亿元以上毛利。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 3：钴价格情况（美元/吨） 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：铜价格情况（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

期间费用控制良好，研发投入加大。2021Q3 期间费用合计 6.66 亿元，同比增长

78.72%，环比增 14.65%，期间费用率为 7.84%，同比增 1.39pct，环比增 0.45pct；销售

费用 0.55 亿元，销售费用率 0.64%，同比下滑 0.11pct，环比下滑 0.11pct；管理费用 2.52

亿元，管理费用率 2.96%，同比增 0.19pct，环比增 0.16pct；财务费用 0.89 亿元，财务

费用率 1.05%，同比下滑 0.25pct，环比下滑 0.56pct；研发费用 2.71 亿元，研发费用率

3.18%，同比增 1.56pct，环比增 0.96pct。公司 2021Q3 计提资产减值损失 0.04 亿元，转

回信用减值损失 0.8 亿元，主要系其他应收款坏账准备转回。 



 

6 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

表 2：公司季度费用率（百万元） 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

资本开支大幅增加，经营性现金流良好。2021 年三季度末公司存货为 72.54 亿元，

较年初增长 78.28%；应收账款与应付票据 27.65 亿元，较年初增长 142.46%；期末公司

合同负债 9.24 亿元，较年初增长 256.3%。2021 年 Q1-3 公司经营活动现金流净额为 23.12

亿元，同比上升 227.17%；投资活动现金流净额-65.02 亿元，同比上升 149.66%；资本

开支为 53.1 亿元，同比上升 118.84%；2021 年三季度末账面现金为 86.17 亿元，较年初

增长 269.17%，短期借款 67.83 亿元，较年初增长 15.7%。    

 

盈利预测与投资建议：行业景气度持续，我们将公司 2021-2023 年归母净利润由

31.0/43.6/60.1 亿元上修至 31.8/45.6/62.3 亿元，同比增长 173%/43%/37%，对应 PE 为

40x/28x/20x，给予 2022 年 45xPE，对应目标价 168 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：销量及政策不及预期 
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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 9826 12619 34489 44362   营业收入 21187 29645 40464 52730 

  现金 2334 2964 4046 5273   减:营业成本 17870 23430 31520 40931 

  应收账款 1141 1888 2578 3359      营业税金及附加 194 296 445 580 

  存货 4069 5242 18778 24350      销售费用 172 243 328 422 

  其他流动资产 1319 1319 7528 9409        管理费用 665 1275 1699 2109 

非流动资产 17119 26177 31342 33166      财务费用 403 454 579 583 

  长期股权投资 2078 2078 2078 2078      资产减值损失 106 156 152 159 

  固定资产 8321 12804 16950 20859   加:投资净收益 73 10 10 10 

  在建工程 3,389 8,389 9,389 7,389      其他收益 63 40 40 40 

  无形资产 802 734 763 689      资产处置收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 5918 10561 11550 9540   营业利润 1515 3841 5791 7996 

资产总计 26945 38797 65831 77527   加:营业外净收支  -36 0 2 1 

流动负债 11991 21395 44884 51705   利润总额 1479 3841 5793 7997 

短期借款 7310 15807 37626 42512   减:所得税费用 353 691 1043 1440 

应付账款 1789 2346 3156 4099      少数股东损益 -39 -31 190 328 

其他流动负债 2891 3242 4102 5094   归属母公司净利润 1165 3181 4560 6230 

非流动负债 2503 2503 2503 2503   EBIT 1918 4295 6370 8579 

长期借款 1422 1422 1422 1422  EBITDA 2696 5193 7605 10156 

其他非流动负债 1081 1081 1081 1081       

负债合计 14494 23898 47387 54208   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2530 2498 2688 3016   每股收益(元) 0.95 2.61 3.74 5.11 

归属母公司股东权益 9922 12400 15755 20303   每股净资产(元) 8.69 10.17 12.92 16.65 

负债和股东权益 26945 38797 65831 77527   发行在外股份(百万股) 1141 1220 1220 1220 

                             ROIC(%) 7.0% 11.0% 9.1% 10.5% 

       ROE(%) 11.7% 25.7% 28.9% 30.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 15.7% 21.0% 22.1% 22.4% 

经营活动现金流 1,860 3,236 -12,563 1995   销售净利率(%) 5.3% 10.6% 11.7% 12.4% 

投资活动现金流 -3,929 -9,946 -6,390 -3,390  资产负债率(%) 53.8% 61.6% 72.0% 69.9% 

筹资活动现金流 1,459 7340 20,035 2,621   收入增长率(%) 12.4% 39.9% 36.5% 30.3% 

现金净增加额 -611 630 1,082 1,227   净利润增长率(%) 874.5% 173.1% 43.3% 36.6% 

折旧和摊销 778 898 1235 1576  P/E 109.35 40.04 27.93 20.45 

资本开支 3,625 10,300 6,400 3,400  P/B 12.84 10.27 8.08 6.27 

营运资本变动 -465 -1,431 -19,442 -6,871  EV/EBITDA 51 27 18 14 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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