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华友钴业逻辑再梳理—锂电一体化迈入收获期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,853 21,187 39,190 55,466 64,753 

营业收入增长率 30.46% 12.38% 84.97% 41.53% 16.74% 

归母净利润(百万元) 120 1,165 3,934 5,490 7,143 

归母净利润增长率 -92.18% 874.48% 237.71% 39.55% 30.11% 

摊薄每股收益(元)  0.111 1.021 3.221 4.495 5.849 

每股经营性现金流净额 2.41 1.63 4.59 8.52 13.16 

ROE(归属母公司)(摊薄) 1.54% 11.74% 20.82% 24.74% 26.98% 
P/E 873.88 94.88 30.06 21.54 16.56 
P/B 13.48 11.14 6.26 5.33 4.47 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 锂电材料转型卓有成效，一体化成本优势显著：公司持续加速锂电材料一体

化转型进程，21H1 前驱体销量 2.9 万吨，同比+129%，市占率跃升至国内

第四。前驱体成本中原料占比 90%，向上一体化带来显著成本优势。不考虑

资源端利润情况下，仅冶炼+工序简化具备吨前驱体约 1.5 万元成本优势。 

 印尼湿法镍项目贡献吨前驱体 1-2 万元超额利润：硫酸镍成本在前驱体原料

中占比从 NCM333 的 24%提升至 NCM811 的 70%，布局上游镍可有效实现

降本。华友在印尼同时布局火法与湿法项目，湿法 HPAL 项目总产能 18 万

吨镍，镍中间品制备成本较主流 RKEF 火法项目具备 6000 美元/吨镍竞争优

势，对应吨前驱体超 1-2 万元人民币成本优势。在赚取镍资源端常规收益

外，公司同时赚取高壁垒湿法项目创造的超额收益。 

 前驱体+正极材料产能迅速放量：公司前期锂电产能布局迈入收获期，21-23

年前驱体权益产能 6.4/16.4/27.0 万吨，正极材料权益产能 3.1/5.0/10.4 万

吨，向下延伸+先发优势+成本壁垒将助力公司锂电材料市占率持续提升。 

 周期+成长属性兼备：公司过往为纯周期企业，业绩随铜钴价格波动幅度较

大。随着前驱体+正极材料逐步放量，锂电板块毛利占比自 20 年的 13%增

长至 23 年 28%，并将持续提升。锂电增长平抑利润周期，金属价格贡献向

上弹性。钴镍价格悲观假设下公司 22 年利润仍能实现正增长，乐观假设下

22 年利润增幅超过 70%。公司未来将同时具备周期+成长属性。 

盈利预测&投资建议 
 考虑到镍钴铜价格持续维持在高位以及公司印尼镍项目产能投放进度超预

期，我们对公司归母净利润进行上调。预测 21-23 年公司归母净利润分别为
39.3/54.9/71.4 亿 元 （ 较前 次 预 测分 别 上 调 5%/16%/24% ）， 同 比
+237.7%/+39.6%/+30.1%。实现 EPS 3.2/4.5/5.8 元，对应 PE 分别为
30/22/17 倍。给予 2022 年业绩 30 倍估值，对应市值 1647 亿元，维持“买
入”评级。 

风险 

 下游新能源需求不及预期风险、铜钴镍价格下跌风险、汇兑风险、项目进度

不及预期风险、限售股解禁风险。 
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一、完成锂电材料一体化布局，成本优势显著 

1.1 从钴业龙头到锂电材料一体化的华丽转型 

 华友钴业作为全球钴业龙头，自 2015 年上市以来依托资源及融资渠道优
势，加速新能源锂电材料一体化的转型进程。当前公司业务板块涉及上游
镍钴铜资源开发-中游钴盐/电积铜/硫酸镍冶炼-下游前驱体及正极材料生产，
同时还布局循环回收业务。公司资源、有色、新能源三大板块已形成纵向
一体化链条，完成了总部在桐乡、资源保障在境外、制造基地在中国、市
场在全球的空间布局。 

图表 1：公司已形成从镍钴铜资源开发到锂电材料制造一体化产业链 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 锂电产业链转型成效显著：公司自 2013 年开始布局锂电新能源业务，近
年来公司三元前驱体产销迅速放量，2021H1 产销量分别达到 3.1/2.9 万吨，
同比+138%/+129%。根据 GGII 数据，2020 年全球前驱体出货量 42 万吨，
国内出货量 33 万吨，华友钴业市占率已跃升至国内第四，占比 11%。 

图表 2：公司前驱体迅速放量（万吨）  图表 3：2020 年华友钴业前驱体市占率已达到国内第四 

  

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：GGII，国金证券研究所 
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1.2 直接材料占前驱体成本约 90%，一体化带来显著成本优势 

 前驱体降本出路在于向上延伸。前驱体生产成本以直接材料为主，其占营
业成本比重约 80%~90%，且随着金属价格变化有较大波动幅度。前驱体
厂商实行在原料成本基础上收取一定加工费的定价机制，外购原材料的企
业只能固定赚取加工费较制造成本的溢价，该部分对应的吨毛利上行空间
有限（中伟股份 18-20 三年间前驱体销量翻三倍，吨毛利并未因规模优势
得到提升）。此外将华友钴业与中伟股份对比也可以发现，20 年中伟产销
两倍于华友，中伟制造费用应当具备更强规模优势，而华友因部分原料自
供，吨营业成本为 6.3 万元/吨，优于中伟 0.5 万元/吨，带来吨毛利优于中
伟 0.3 元/吨。因此前驱体降本增利的核心在于向原料端进行一体化延伸。 

图表 4：原材料占前驱体成本最高且易波动（万元/吨）  图表 5：华友钴业吨成本优于中伟股份 0.5 万元/吨 

 

 

 
来源：华友钴业公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 一体化降本核心在于赚取上游端利润+实现工序简化。对前驱体原材料生
产过程进行拆解可以发现：1）向上延伸的本质在于多赚取了一道上游的利
润（图表 6 红色部分），这部分利润即是一体化的成本优势来源。而上游的
利润可进一步拆分成资源端利润（从矿石到镍钴中间品）和冶炼端利润
（从镍钴中间品到硫酸盐）。2）除赚取上游端利润，一体化尤其是华友所
布局的一体化还具备工序简化带来的成本优势。硫酸盐外销产商通常将其
结晶并包装后以固体形式销售，继而运输至前驱体厂商。后者再对其进行
溶解以用于生产。而观察华友的产能布局可以发现，公司在衢州、桐乡、
广西三地均有硫酸盐与前驱体布局，硫酸盐溶液可通过管道直接运输至前
驱体生产车间，省略中间结晶-包装-运输-溶解费用，工序简化带来额外成
本优势（图表 6 黄色部分）。 

图表 6：一体化生产同时具备资源成本优势与冶炼成本优势 

 

来源：国金证券研究所 
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 资源端赚取利润具备强周期性，冶炼端赚取利润更具稳定性。由于镍钴中
间品定价主要参照金属价格给予一定折价，金属价格波动剧烈，而其生产
成本相对固定，因而资源端赚取的利润具备较强周期性。冶炼端原材料镍
钴中间品及产成品镍钴硫酸盐均参照金属价格定价，企业只赚取一定加工
利润，其利润随金属价格也有一定波动，但幅度相对较小。 

 未考虑上游资源情况下一体化具备吨前驱体万元以上成本优势。考虑到资
源端利润的不稳定性以及出于保守考虑，我们在此仅对冶炼端的成本优势
进行测算。根据测算（核心假设见图表 7），硫酸镍及硫酸钴加工毛利分别
为 2436/11547 元/实物吨，折算至 NCM333/NCM523/NCM622/NCM811
的成本优势分别为 14141/10649/11252/9766 元/吨。向上一体化能够通过
赚取硫酸盐加工利润带来约 1 万元/吨前驱体的成本优势，再考虑到工序简
化带来约 2000~4000 元/吨前驱体成本优势，在不考虑资源端赚取利润情
况下，一体化可带来约 1.5 万元/吨前驱体成本优势，以华友 20 年前驱体
销售均价 6.3 万元/吨计，成本优势达到均价的 24%。 

图表 7：硫酸钴及硫酸镍加工毛利对应约 1 万元吨前驱体成本 

  核心假设       

电解镍含税价（万元/吨） 14 

MB钴价（折万元/吨） 34.5 

硫酸盐对镍钴金属价格系数 1.1 

MHP镍钴折价系数 0.85 

硫酸镍/硫酸钴加工成本（万元/金属吨） 2 

计算得硫酸盐加工毛利 

硫酸镍加工毛利（元/实物吨） 2436  

硫酸钴加工毛利（元/实物吨） 11547 

加工毛利折算至吨前驱体（元/实物吨） 

  NCM811 NCM622 NCM523 NCM333 

单位前驱体耗用硫酸镍实物量 2.4 1.8 1.5 1.0 

单位前驱体耗用硫酸钴实物量 0.4 0.6 0.6 1.0 

吨前驱体对应硫酸镍加工毛利 5725 4324 3605 2363 

吨前驱体对应硫酸钴加工毛利 4041 6928 7044 11778 

吨前驱体成本优势合计 9766 11252 10649 14141 
 

来源：容百科技招股说明书，国金证券研究所 

注：单吨前驱体耗用硫酸盐实物量数据来自容百科技招股说明书 

二、印尼湿法镍项目贡献一体化另一成本优势 

2.1 高镍化趋势下布局上游镍资源可有效实现降本 

 随着前驱体品种的不断升级迭代，其对镍钴锰三种元素的用量发生了显著
的变化。三元电池高镍化趋势下，吨前驱体对镍的耗用量从 NCM111 的
0.21 吨提升至 NCM811 的 0.51 吨，对钴的耗用量则从 0.21 吨下降至 0.06
吨。以当前硫酸盐成本测算，硫酸镍成本在原材料中占比从 NCM111 的 24%
提升至 NCM811 的 70%。因此前驱体生产企业通过一体化赚取资源端利润
实现降本时，布局上游镍资源成为了较为关键的一环。 
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图表 8：不同型号前驱体中金属元素用量发生较大变化  图表 9： NCM811 成本中硫酸镍占比达 70% 

  

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 硫酸镍可由高冰镍、MHP/MSP、镍豆/镍粉等原生镍或镍废料等经酸溶制
得，其中原生镍的原料来源主要有硫化镍矿和红土镍矿，因全球易开采硫
化镍矿资源的逐渐衰竭，近年来全球对镍的布局主要集中于红土镍矿。红
土镍矿制备镍中间品主要有火法和湿法两种工艺。 

图表 10：红土镍矿逐渐成为硫酸镍原料主要来源 

 
来源：国金证券研究所 

 火法工艺壁垒较低。火法工艺是在主流的红土镍矿 RKEF 生产镍铁基础上
新增一道转炉硫化工序生产高冰镍。RKEF 在国内和印尼得到大规模应用，
技术成熟度高且具备较高回收率，但其缺点在于对矿石品味要求高、无法
对钴资源实现回收且具备较高能耗。 

 湿法工艺壁垒高，仅少数企业可实现量产。湿法工艺是利用浸出剂将红土
镍矿中的镍钴有价元素溶解，其方法主要有还原焙烧法、硫酸常压浸出、
高压酸浸（HPAL）法。HPAL 法是近年来全球新建的湿法冶炼厂采取的主
流工艺。其对矿石品味要求低，能够同时提取原料中的钴且具备低排放、
低能耗优势，是全球处理中低品位红土镍矿最先进的工艺。但其生产流程
复杂，并且需要在高温、浓硫酸、高压的环境下进行，对技术及运营能力
要求非常高且容错率低。技术或运营能力不达标会导致无法达产、能耗过
高及设备破坏等问题，因此当前全球成功达产运行的 HPAL 项目较少。 
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图表 11：湿法工艺较火法具备较多优势，但其对技术水平要求较高 

  火法工艺 湿法工艺 

原料 高品位残积镍矿 低品位褐铁镍矿 

镍品位 通常 1.8%以上 通常 1%以上 

原料要求 高镁低铁 低镁 

能耗水平 能耗水平高 能耗水平低 

金属回收率 镍回收率高，钴回收率低 镍钴回收率均较高 

产品结构 镍铁为主、镍锍为辅 镍钴中间产品为主，镍钴金属产品为辅 

碳排放水平 很高 较低 
 

来源：《碳中和背景下电池镍行业发展趋势及应对措施》，国金证券研究所 

2.2 华友的镍布局——火法湿法并行，湿法具备超额利润 

 华友钴业自 18 年开始在印尼布局上游镍资源项目，公司在印尼规划了三个
镍冶炼项目：1）华越+华飞 HPAL 湿法项目：华越项目 6 万吨已于 21 年
底投产，预计将在 22 年上半年达产。华飞项目 12 万吨当前正在建设中，
可复制华越成功经验，预计 23 年上半年投产。2）华科 RKEF 火法项目：
4.5 万吨当前仍在建设中，预计 22 年上半年投产。到 23 年底公司预计能
够在上游镍领域实现控股产能 22.5 万金吨，权益产能合计 12.69 万金吨。
公司同时对火法与湿法产线进行布局。 

 如前所述，资源端利润是一体化成本优势的一大来源。当前全球镍产品制
备主要通过火法工艺，我们认为华科火法项目帮助公司赚取镍资源端常规
利润。而华越+华飞湿法项目的镍中间品制备成本显著优于主流的火法工艺，
为公司贡献镍资源端的超额利润，打造一体化的另一成本优势。 

图表 12：2023 年底公司在镍领域实现控股产能 22.5 万金属吨，权益产能 12.69 万金属吨 

项目主体 华友持股比例 项目工艺 产品 产能（金属量） 项目进度 

华越 57% 湿法 MHP 6万金吨镍+7800金吨钴 21年底投料试生产，预计 22年上半年达产 

华科 70% 火法 高冰镍 4.5万金吨镍 预计 22年上半年投产 

华飞 51% 湿法 MHP 12万金吨镍+1.5万金吨钴 预计 23年上半年投产 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 华越项目于 21 年底投产，市场普遍关心其成本水平。但因 HPAL 项目当前
成功运行的案例较少，且其他项目投产时间较早，选址各异，不具备较强
可比性，因此对于华越项目成本，一直没有较好的参考依据。而 22 年 2 月
宁波力勤向港交所递交上市申请，为华越项目的成本提供了较好参考依据。  

 力勤项目与华越项目成本可比性较强。力勤的印尼湿法项目是 13 年来第一
个由中国公司在海外建设并成功投产的 HPAL 项目，其于 21 年 5 月投产。
随后 21 年底华越项目作为第二个正式投产。我们认为力勤项目与华越项目
具备相当的可比性，可以为其成本提供较好的指引。从力勤披露的湿法项
目成本构成来看，原料 65%+折旧 17%+人工 9%构成了主要营业成本，而
对比力勤项目与华越项目发现：1）两者均与中国恩菲合作设计与规划项目
生产线，预期技术路线较为一致。2）两者选址都在印尼，且都自印尼当地
采购红土镍矿，原料及人工成本预计较为一致。3）两者的吨镍总投资成本
相近（华越 2.1 万美元，力勤 1.9 万美元），固定资产折旧成本差异较小。 
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图表 13：力勤印尼 HPAL湿法项目成本主要为原材料+折旧+人工（合计 91%） 

 

来源：宁波力勤招股说明书，国金证券研究所 

 力勤 HPAL 湿法项目镍中间品制备成本约 0.5 万美元/金吨镍，仍有进一步
下行空间。根据力勤披露的招股书信息，我们对其镍中间品（MHP）制备
成本进行测算。由于副产钴价格波动对镍成本的抵扣有一定影响，我们以
价格水平在近年来较低的 20 年钴价进行保守计算。根据我们的测算，力勤
项目 21 年运行的 MHP 制备成本约 0.51 万美元/吨镍（考虑副产钴抵扣以
后）。考虑到其项目共设计两条产线，第一条产线 5 月投产，7 月达产，第
二条产线 10 月投产，预计在 12 月达产，有部分时间公司产能处于爬坡过
程中，因此等完全达产后预计成本还有进一步下行空间。 

图表 14：力勤 HPAL湿法项目 MHP制备成本约在 0.5 万美元/吨镍 

核心假设 

MHP 销量（镍金吨） 9505 

单位金属镍对应钴产出 0.12  

MB钴价（美元/磅） 16 

MHP 中钴折价系数 0.85 

2021M1-M11财务数据 总收入/成本（千美元） 成本（万美元/吨镍） 

原材料 51,076 0.54  

固定资产折旧 13,381 0.14  

员工成本 7,091 0.07  

杂项开支 3,493 0.04  

燃料及电力成本 3,488 0.04  

合计：营业成本（不考虑钴） 78,529  0.83  

扣除钴抵扣   0.31  

吨营业成本（考虑钴抵扣）   0.51 
 

来源：宁波力勤招股说明书，国金证券研究所 

注： MHP 销量按根据公司披露的投产进度预测，MB 钴价按 2020 年均价进行保守估计。 

 火法工艺镍中间品制备成本约在 1.1 万美元/吨镍。RKEF 工艺因其路线成
熟，整体成本差异较小。以盛屯矿业子公司友山镍业在印尼的镍铁产线 20
年经营数据测算得 RKEF 镍铁生产成本约在 1 万美元/吨镍。镍铁经转炉硫
化工序生产高冰镍增加成本约 1000 美元，火法工艺镍中间品（高冰镍）
制备成本在 1.1 万美元/吨镍。 

 湿法路线较火法具备吨前驱体 1-2 万元成本优势。考虑到 HPAL 湿法工艺
具备的高初始投资金额及高技术壁垒，未来镍中间品的供应主流路线预期
还是以火法为主。而湿法 HPAL 较火法工艺生产镍中间品（暂不考虑 MHP
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与高冰镍两种镍中间品在后续制备硫酸镍过程中的加工费差异）具备约
6000 美 元 / 吨 镍 成 本 优 势 ， 对 应 NCM811/522/523/333 成 本 约
1.94/1.47/1.22/0.80 万元人民币。 

图表 15：湿法工艺较火法工艺制备镍中间品具备 5880 美元/吨镍成本优势 

 

来源：宁波力勤招股说明书，盛屯矿业公司公告，国金证券研究所 

图表 16：湿法较火法成本优势对应 NCM811 原料成本 1.94 万元/吨 

前驱体类型 NCM811 NCM622 NCM523 NCM333 

对应前驱体成本（万元/吨） 1.94  1.47  1.22  0.80  
 

来源：国金证券研究所 

注：美元兑人民币汇率以 6.33 计算 

 公司通过一体化赚取了镍冶炼端利润（已在第一部分中测算）+常规镍资源
端利润（如前所述，资源端利润因具备强周期性，本文未量化测算）之外，
还因湿法工艺的成本优越性赚取了吨前驱体 1-2 万元左右的超额利润，进
一步奠定前驱体成本优势。 

三、锂电材料放量助力成长，资源板块贡献周期弹性 

3.1 前驱体+正极材料产能扩张并行，增强产销确定性 

 先发优势+资金实力+成本优势促进龙头企业前驱体市占率提升。前驱体投
资需要较强资金实力。以华友全资子公司新能源衢州自 20 年以来自建的两
个项目（定增募资建设 5 万吨+转债募资建设 5 万吨）为例，其吨投资金额
分别为 3.1/2.9 亿元，对公司资金实力要求较高。而随着前驱体产品不断进
行技术迭代，企业需要持续投入进行新产品研发与生产，龙头企业能够通
过广泛的融资渠道与资金实力迅速扩张产能，率先通过认证切入下游供应
链，并通过一体化实现低成本以持续保持竞争优势。预计龙头企业在前驱
体市场的集中度将持续提升。 
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图表 17：近年来国内前驱体市场集中度持续提升 

 

来源：ICC鑫椤资讯，前瞻产业研究院，国金证券研究所 

 华友在前驱体和下游正极材料领域市占率持续提升的方式一是不断扩产能，
二是持续一体化，通过向上一体化具备的成本优势以及向下一体化锁定销
售来保障产能持续向销量转化。 

 自有+合资前驱体产能迅速投放，23 年底权益产能达到 27 万吨。公司自
13 年布局前驱体板块，近年来通过自建+合资方式持续快速扩张前驱体产
能。21 年底控制前驱体产能 10 万吨：5.5 万吨自建产能+4.5 万吨合资产
能，对应权益产能 6.4 万吨。随着全资子公司新能源衢州 5+5 万吨、广西
巴莫 10 万吨、合资公司华浦二期 2.5 万吨陆续投产，到 2023 年底预计公
司能够实现前驱体控制产能 32.5 万吨，权益产能 27 万吨。 

图表 18：2023 年底公司前驱体控制产能达到 32.5 万吨，权益产能达到 27 万吨 

前驱体 持股 2021 2022E 2023E 备注 

新能源衢州 100% 1.5 11.5 11.5 22年 5万吨建成，转债募资新建 5万吨预计 22年下半年陆续投产 

华海新能源 100% 4 4 4 量产 

华浦（不浦项合资） 24.1% 0.5 0.5 3 一期 0.5万吨 21H1出货，二期 2.5万吨在建，预计 23年投产 

华金（不 LG合资） 20.5% 4 4 4 2021H1开始出货，当前实现量产 

广西巴莫 100% 0 0 10 转债募资建设 10万吨，预计 23年投产 

控制产能合计   10.0 20.0 32.5   

权益产能合计   6.4 16.4 27.0   
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：标灰为合资产能 

 合资+收购+自建深化正极材料布局，23 年三元正极权益产能达 10.4 万吨。
1）合资：18 年公司与浦项和 LG 成立合资公司建设前驱体及正极材料产
能，当前两家合资公司浦华+乐友正极产能 4.5 万吨已量产，匹配合资公司
华浦+华金 4.5 万吨前驱体产能，浦华在建 2.4 万吨正极产能匹配在建的华
浦 2.5 万吨前驱体产能。2）收购：21 年公司对巴莫科技实现控制及并表。
收购时巴莫拥有 1.35 万吨钴酸锂+4.3 万吨三元正极产能，5 万吨高镍三元
正极产能在建。3）自建：22Q1 公司发行转债募资建设广西巴莫 5 万吨高
镍三元项目，未来将实现自建正极产能。 

图表 19：2023 年公司正极材料权益产能达到 10.4 万吨 

正极 持股比例 2021 2022E 2023E 进度  

浦华（不浦项合资） 16% 0.5 0.5 2.9 一期 0.5万吨 2020H2完成认证，已量产，二期 2.4万吨在建 

乐友（不 LG合资） 20% 4 4 4 2020H2完成认证，当前已量产 
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巴莫科技 38.62% 5.65 10.65 10.65 三期 5万吨高镍产能预计在 2022年建成 

广西巴莫 100% 0 0 5 发行转债募资建设 10万吨，预计 2023年投产 

控制产能合计   5.7 10.7 15.7   

权益产能合计   3.1 5.0 10.4   
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：标灰合资建设产能为外资控股，未并表 

 巴莫优质资产并表，市占率&客户结构均位列第一梯队。21 年公司收购巴
莫科技 38.62%股权，并获得母公司华友控股持有的巴莫科技 26.40%股权
对应表决权，公司合计控制巴莫 65.02%表决权并于 8 月对巴莫进行并表。
21 年巴莫科技正极材料国内市占率达到 12%，位居国内第二。且其拥有较
好客户资源，已与 LG、比亚迪、 CATL、冠宇、孚能、 ATL、亿纬、力神
等国内外主流电池企业建立长期合作稳定关系，公司自建前驱体产品可依
托巴莫切入下游优质客户产业链。 

图表 20：2021 年巴莫科技市占率位列国内厂商第一梯队 

 

来源：鑫椤锂电，华经产业研究院，国金证券研究所 

 切入磷酸铁锂板块，完善锂电材料布局。公司拟通过收购+合资方式布局磷
酸铁锂板块。1）收购：公司拟通过巴莫科技向华友控股收购其持有的内蒙
古圣钒 100%股权，内蒙古圣钒总规划年产 10 万吨磷酸铁锂正极材料，分
四期建设，一二期合计 4 万吨已投产，三期 2.5 万吨预计 22 年中投产，四
期 3.5 万吨在建设中。2）合资：21 年 11 月公司与兴发集团签订框架协议，
拟在湖北宜昌合作投资磷矿采选、磷化工、湿法磷酸、磷酸铁及磷酸铁锂
材料的一体化产业，建设 50 万吨/年磷酸铁、50 万吨/年磷酸铁锂及相关配
套项目。21 年底时华友与兴发已成立合资公司湖北兴友，以其作为主体建
设 30 万吨/年磷酸铁项目，一期为 10 万吨/年。公司在三元领域的布局已
相当完善，通过切入磷酸铁锂一体化，持续完善锂电正极材料版图。 

3.2 钴铜锂镍资源板块贡献向上弹性 

 钴铜业绩具备强周期性。公司由钴铜业务起家，钴铜原料主要来源于：1）
刚果金自有铜钴矿山，该部分开采成本较低且相对固定。2）向刚果金当地
的矿企、中间商以及自有采购网点采购，该部分成本高于自有矿山且随钴
铜价格变化有一定波动。3）向国际矿业公司或大型贸易商采购，成本最高
且与钴铜价格相关性最强。钴铜价格波动时期，公司自有矿部分开采成本
相对固定+存货价值波动会使得公司业绩进一步放大金属价格的波动，呈现
出明显的周期性。 

 近年来随着产能不断提升，公司铜钴产品产量实现稳步增长。钴产品毛利
率呈现出典型的周期性波动，是造成公司历年来毛利润变化幅度较大的主
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要原因；铜产品毛利率整体呈上升趋势，主要与自有矿山矿料自给率提升
及产品结构优化有关，而随着上述两点对铜毛利率影响的边际作用弱化，
未来铜产品毛利率也将随铜价出现周期性波动。 

图表 21：公司近年来铜钴产品产量持续提升（万吨）  图表 22：钴产品毛利及毛利率波动剧烈（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

注：产量包含受托加工部分 

 来源：国金证券研究所 

 23 年后锂贡献另一资源端业绩来源。21 年 12 月公司发布公告，拟通过子
公司华友国际收购前景锂矿公司全部股权。前景锂矿拥有津巴布韦 Arcadia
锂矿 100%权益，当前正处于建设过程中。Arcadia 项目建成后可年产 14.7
万吨锂辉石精矿，9.4 万吨技术级透锂长石精矿，2.4 万吨化学级透锂长石
精矿及 0.3 吨钽精矿，预计将在 23 年实现投产。同时华友国际在 17 年参
股了澳大利亚上市公司 AVZ，当前对 AVZ持股比例 7.45%，AVZ拥有刚果
金 Manono 锂矿项目 75%权益，当前该锂矿项目已完成前期工程和设计研
究，预计将在 23 年投产。23 年起锂资源端也将成为公司另一利润来源。 

图表 23：Arcadia 项目储量折碳酸锂当量 124 万吨 

类别 
矿石量       

（百万吨） 

Li2O品位  

（%） 

Ta2O5品位  

（ppm） 

Li2O金属量  

（万吨） 

碳酸锂当量 

（万吨） 

Ta2O5金属量  

(吨) 

证实储量 11.8 1.25 114 14.4 36 1,361 

概略储量 30.5 1.17 123 35.7 88 3,765 

总储量 42.3 1.19 121 50.4 124 5,126 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 在公司不断推进一体化布局的同时，我们需要重新认识公司传统的铜钴业
务及新布局的上游镍锂资源定位。过往铜钴业务为公司利润主要来源，且
因其周期属性明显导致公司利润波动幅度较大。随着公司前驱体及正极材
料产品持续放量，预计锂电板块利润及其占比将持续提升，能够有效平抑
铜钴镍锂等金属价格变化带来的利润波动（在第四部分盈利预测中我们通
过金属价格的敏感性测算来对本观点加以验证）。在金属价格下行周期，锂
电材料放量带来的利润增长可弥补资源端利润的减少；在金属价格上行周
期，公司业绩具备充足弹性。公司将同时具备周期+成长属性。 
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图表 24：公司历史归母净利润周期属性明显（亿元） 

 

来源：国金证券研究所 

图表 25：2020 年公司铜钴镍贡献 75%毛利润  图表 26：预计 2023 年锂电板块将贡献 28%毛利润 

   

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

四、盈利预测&投资建议 

 金属价格核心假设 

 镍：21 年电解镍含税均价为 14.0 万元/吨。22Q1 镍库存维持低位+供
需紧平衡情况下电解镍价格持续创新高，1-2 月均价 17.1 万吨。考虑
到 22 年印尼较多镍铁产能释放，供需格局迎来逆转下镍价预计缓慢下
行。预计 22-23 年电解镍均价分别为 15/13 万元/吨，同比+7%/-13%。 

 钴：21 年 MB钴均价 24.3 美元/磅，22Q1 运力不足导致供应偏紧情况
下，钴价高位运行，1-2 月均价为 34.6 美元/磅。考虑到当前产业链整
体维持低库存以及全球疫情持续对供应形成扰动，预计 22 年钴行业将
维持紧平衡格局。23 年随着南非物流情况缓解，预计钴价将有所回落。
预计 22-23 年 MB钴价分别为 30/26 美元/磅，同比+23%/-13%。 

 铜：21 年 LME 铜均价为 9319 美元/吨。宽松的货币环境叠加疫后需
求快速释放推升铜价，22 年 1-2 月 LME铜均价为 9859 美元/吨。下半
年需求平稳运行而流动性有所收紧下预计铜价重心下移，预计 22-23
年铜价分别为 9500/9000 美元/吨，同比+2%/-5%。 
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图表 27：22-23 年镍钴铜价格预测 

  2020 2021 2022E 2023E 

电解镍含税价（万元/吨） 11.0 14.0 15.0 13.0 

YoY   +27% +7% -13% 

MB钴价（美元/磅） 15.6 24.3 30.0 26.0 

YoY   +56% +23% -13% 

LME铜价（美元/吨） 6186 9319 9500 9000 

YoY   +51% +2% -5% 
 

来源：Wind，百川大数据，国金证券研究所 

 产销量假设（镍钴铜均以金属吨计量，前驱体及正极材料以实物吨计量） 

 钴：公司当前拥有粗钴产能 2.14 万吨，钴盐产能 3.9 万吨，外销主要
以钴盐为主。近年来公司钴盐产销量均较为稳定，预计未来仍将保持
稳定。21-23 年销量分别为 3.2/3.2/3.2 万吨。 

 铜：公司当前拥有粗铜/电积铜冶炼产能 11.1 万吨，近年来随着产能不
断释放产量有所增长。考虑到公司后续暂无铜冶炼产能扩张计划，铜
产品产销量预计将维持稳定。21-23 年销量分别为 9.8/10.0/10.0 万吨。 

 镍：公司当前镍产品主要为硫酸镍，预计后续随着前驱体用镍量的持
续提升，公司硫酸镍产品全部用于自供，不再外销。因此将印尼华越
6 万吨+华科 4.5 万吨+华飞 12 万吨镍中间品生产毛利润计入前驱体，
预计 22/23 年镍中间品产量分别为 8.0/16.5 万吨，外销为 0。 

 前驱体：公司前驱体的产销受到产能制约，22-23 年前驱体产能布局迈
入收获期。预计全资公司新能源衢州 5+5 万吨在 22 年陆续投产、广西
巴莫 10 万吨 23 年投产、合资公司华浦二期 2.5 万吨在 23 年投产。
21-23 年前驱体产销量分别在 7.8/12.5/21.5 万吨。 

 正极材料：公司 21 年前未有正极材料产能。21 年收购的天津巴莫具
备 5.65 万吨正极材料产能，三期新增 5 万吨预计 22 年投产。广西巴
莫 5 万吨预计在 23 年投产。21-23 年公司正极材料产销量预计分别为
6.0/8.0/15.0 万吨。 

图表 28：公司外销产品销量预测（镍钴铜为金吨/前驱体和正极材料为实物吨） 

外销量 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 

钴盐（自产+受托加工，丌含自供）  2.4  2.8  3.1  3.2  3.2  3.2  

铜（自产+受托加工） 3.9  7.1  9.9  9.8  10.0  10.0  

镍（22-23年为产量假设，外销为 0） 0 0.4  0.5  0.2  8.0  12.5  

前驱体 1.3  1.4  3.3  7.8  12.5  21.5  

正极材料 0  0  0  6.0  8.0  15.0 
 

来源：国金证券研究所 

 成本及毛利：1）铜钴镍的原料成本按金属价格折价计算，假设冶炼成本保持
相对固定。2）前驱体原料成本随金属价格变化，由于公司自供部分原料，无
法准确计算历史上单前驱体环节的加工毛利。考虑到行业内整体加工费水平
差异较小，参考外购原料的中伟股份吨毛利。18-20 年中伟前驱体吨毛利分别
为 1.16/1.15/1.03 万元/吨，整体较为稳定。21 年华友前驱体产量预计略高于
中伟 20 年水平，假设在不考虑原材料自供部分情况下，21-23 年吨加工毛利
分别为 1.1/1.0/1.0 万元/吨。3）正极材料板块 20 年吨毛利 1.9 万元，考虑到
一定的规模优势，预计 21-23 年吨毛利分别为 2.1/2.2/2.3 万元。 

 预测 21-23 年公司营收分别为 392/555/648 亿元，同比+85%/+42%/+17%；
归母净利润分别为 39.3/54.9/71.4 亿元，同比+237.7%/+39.6%/+30.1%。 
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图表 29：公司各版块营收及毛利测算 

收入（亿元） 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 

钴 96 57 51 87 105 91 

铜 16 26 30 44 45 43 

镍（硫酸镍） 0 4 5 3 0 0 

贸易 17 86 93 100 100 100 

前驱体 14 12 25 86 169 246 

正极材料 0 0 0 64 128 160 

其他 2 4 8 8 8 8 

合计 145 189 212 392 555 648 

YoY  30% 12% 85% 42% 17% 

毛利（亿元） 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 

钴 33  6  11  26  35  28 

铜 4  9  14  30  29  26 

镍（硫酸镍） (0) 0  1  0  0 0  

贸易 1  3  1  1  1 1 

前驱体 3  2  4  13  17 125 

其中：来自于镍中间品 0 0 0 0 52 98 

正极材料 0  0  0  6  18  35  

其他 0  1  3  3  3  3  

合计 41  21  33  78  156 218 

YoY  -49% 58% 136% 100% 39% 
 

来源：国金证券研究所 

 金属价格敏感性测算：公司铜钴镍上游资源板块布局的利润与金属价格高
度相关。我们对公司归母净利润对镍钴价格的敏感性进行测算（暂未考虑
铜，因钴和镍价格波动幅度较铜更为剧烈）。在悲观假设 MB 钴均价 26 美
元/磅、电解镍均价 11 万元/吨情况下，22 年公司归母净利润仍能实现正增
长。而在 MB 钴价 34 美元/磅、电解镍价格 19 万元/吨情况下，公司归母
净利润增速将超过 70%。论证了我们在上文中提到的锂电板块业绩释放平
抑公司利润周期，金属价格贡献向上弹性的逻辑。 

图表 30：钴镍极端悲观预期下公司仍能实现利润正增长（亿元） 

 MB 钴价（美元/磅） 

电解镍含税价

（万元/吨） 

归母净利润 26.0  28.0  30.0  32.0  34.0  

11.0  39.9  42.1  44.3  46.5  48.7  

13.0  45.2  47.4  49.6  51.8  54.0  

15.0  50.5  52.7  54.9  57.1  59.3  

17.0  55.8  58.0  60.2  62.4  64.6  

19.0  61.1  63.3  65.5  67.7  69.9  

利润增速  26.0  28.0  30.0  32.0  34.0  

11.0  1.4% 7.0% 12.6% 18.2% 23.7% 

13.0  14.9% 20.5% 26.1% 31.6% 37.2% 

15.0  28.4% 34.0% 39.5% 45.1% 50.7% 

17.0  41.9% 47.5% 53.0% 58.6% 64.2% 

19.0  55.4% 60.9% 66.5% 72.1% 77.7% 
 

来源：国金证券研究所 

 预计 21-23 年公司分别实现 EPS 3.2/4.5/5.8 元，当前股价对应 22 年净利
润 PE 为 22 倍，低于可比前驱体及正极材料厂商平均 30 倍的估值，综合
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考虑可比公司以及公司一体化布局下成本端的优势，给予 2022 年业绩 30
倍估值，对应市值 1647 亿元，维持“买入”评级。 

图表 31：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码  名称  股价（元） 
EPS PE 

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

300919 中伟股份 117.33 - 3.31 5.47 - 35.41 21.45 

688005 容百科技 127.8 - 4.10 6.16 - 31.14 20.75 

300073 当升科技 76 - 2.60 3.49 - 29.21 21.78 

002340 格林美 8.4 0.24 0.38 0.52 35.41 22.23 16.29 

中位数      35.41 30.17 21.10 

平均数      35.41 29.50 20.07 

603799 华友钴业 96.84 3.22 4.50 5.85 30.06 21.54 16.56 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

五、风险提示 

 下游新能源需求不及预期风险。公司布局的三元前驱体及正极材料产能转
化成销量依赖于下游新能源汽车产销量持续快速增长，若下游需求不及预
期，将对公司锂电板块业绩产生影响。 

 铜钴镍锂价格下跌风险。公司在铜钴镍锂上游资源领域均有所布局，而金
属价格具备较强周期属性，周期上行能够增厚公司盈利，反之公司需要承
担业绩下行风险。 

 汇兑风险。公司业务布局高度国际化，子公司海外经营原料采购及部分产
品出口主要以美元结算，若美元对人民币价格波动剧烈，将对公司业绩产
生影响。 

 项目进度不及预期风险。公司当前在国内外有较多在产项目，业绩释放依
赖于各个项目顺利投产，若项目因国外政治环境、疫情等原因导致进度不
及预期，公司产销量及业绩面临不及预期风险。 

 限售股解禁风险。22 年 8 月公司部分定增配售股份面临解禁，解禁数量占
公司总股本数量 0.18%，若该部分股东进行减持，公司股价面临波动风险。  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 14,451 18,853 21,187 39,190 55,466 64,753  货币资金 2,324 2,886 2,334 5,097 6,671 7,386 

增长率  30.5% 12.4% 85.0% 41.5% 16.7%  应收款项 1,597 1,518 2,085 4,201 5,643 6,057 

主营业务成本 -10,337 -16,748 -17,870 -31,373 -39,838 -42,985  存货  5,488 3,390 4,069 7,728 9,813 10,588 

%销售收入 71.5% 88.8% 84.3% 80.1% 71.8% 66.4%  其他流动资产 1,483 1,656 1,338 2,295 2,734 2,960 

毛利 4,114 2,105 3,317 7,817 15,628 21,768  流动资产 10,892 9,450 9,826 19,322 24,862 26,991 

%销售收入 28.5% 11.2% 15.7% 19.9% 28.2% 33.6%  %总资产 57.1% 40.6% 36.5% 39.2% 40.0% 37.9% 

营业税金及附加 -172 -254 -194 -294 -416 -486  长期投资 716 1,624 2,435 6,935 9,535 12,135 

%销售收入 1.2% 1.3% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 6,226 9,623 11,710 21,678 26,296 30,614 

销售费用 -109 -164 -172 -235 -333 -389  %总资产 32.7% 41.4% 43.5% 44.0% 42.3% 43.0% 

%销售收入 0.8% 0.9% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6%  无形资产 717 936 1,023 1,380 1,432 1,483 

管理费用 -419 -468 -665 -980 -1,431 -1,678  非流动资产 8,168 13,817 17,119 29,993 37,263 44,232 

%销售收入 2.9% 2.5% 3.1% 2.5% 2.6% 2.6%  %总资产 42.9% 59.4% 63.5% 60.8% 60.0% 62.1% 

研发费用 -380 -268 -371 -705 -847 -1,016  资产总计 19,060 23,267 26,945 49,315 62,125 71,223 

%销售收入 2.6% 1.4% 1.8% 1.8% 1.5% 1.6%  短期借款 5,681 7,126 7,310 12,306 7,292 4,121 

息税前利润（EBIT） 3,033 952 1,916 5,603 12,602 18,200  应付款项 2,242 3,792 3,634 9,337 11,312 12,208 

%销售收入 21.0% 5.0% 9.0% 14.3% 22.7% 28.1%  其他流动负债 1,054 381 1,046 2,110 3,412 4,377 

财务费用 -594 -427 -403 -414 -629 -626  流动负债 8,978 11,299 11,991 23,753 22,015 20,707 

%销售收入 4.1% 2.3% 1.9% 1.1% 1.1% 1.0%  长期贷款 266 1,053 1,422 3,422 3,422 3,422 

资产减值损失 -704 366 106 -13 -4 -1  其他长期负债 1,406 824 1,081 239 7,855 7,865 

公允价值变动收益 17 -37 -29 200 100 0  负债  10,650 13,176 14,494 27,414 33,293 31,993 

投资收益 -19 -58 69 500 100 100  普通股股东权益 7,601 7,748 9,922 18,898 22,192 26,477 

%税前利润 n.a n.a 4.7% 8.5% 0.8% 0.6%  其中：股本 830 1,079 1,141 1,221 1,221 1,221 

营业利润 1,777 161 1,515 5,876 12,169 17,673  未分配利润 3,647 3,679 4,808 7,168 10,462 14,747 

营业利润率 12.3% 0.9% 7.2% 15.0% 21.9% 27.3%  少数股东权益 810 2,343 2,530 3,003 6,640 12,752 

营业外收支 -12 -2 -36 0 0 0  负债股东权益合计 19,060 23,267 26,945 49,315 62,125 71,223 

税前利润 1,765 159 1,479 5,876 12,169 17,673         

利润率 12.2% 0.8% 7.0% 15.0% 21.9% 27.3%  比率分析       

所得税 -240 -51 -353 -1,469 -3,042 -4,418   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 13.6% 32.1% 23.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,525 108 1,126 4,407 9,127 13,255  每股收益 1.842 0.111 1.021 3.221 4.495 5.849 

少数股东损益 -3 -11 -39 473 3,637 6,112  每股净资产 9.160 7.183 8.694 15.475 18.172 21.681 

归属于母公司的净利润 1,528 120 1,165 3,934 5,490 7,143  每股经营现金净流 2.197 2.410 1.630 4.594 8.516 13.160 

净利率 10.6% 0.6% 5.5% 10.0% 9.9% 11.0%  每股股利 0.100 0.000 0.200 1.288 1.798 2.339 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.10% 1.54% 11.74% 20.82% 24.74% 26.98% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 8.02% 0.51% 4.32% 7.98% 8.84% 10.03% 

净利润 1,525 108 1,126 4,407 9,127 13,255  投入资本收益率 17.35% 3.53% 6.86% 11.17% 20.05% 25.10% 

少数股东损益 -3 -11 -39 473 3,637 6,112  增长率       

非现金支出 1,124 981 884 1,088 1,434 1,732  主营业务收入增长率 49.70% 30.46% 12.38% 84.97% 41.53% 16.74% 

非经营收益 414 378 378 -40 518 631  EBIT增长率 13.09% -68.62% 101.27% 192.48% 124.91% 44.42% 

营运资金变动 -1,240 1,133 -528 156 -676 456  净利润增长率 -19.38% -92.18% 874.48% 237.71% 39.55% 30.11% 

经营活动现金净流 1,823 2,600 1,860 5,610 10,402 16,073  总资产增长率 14.69% 22.07% 15.81% 83.02% 25.98% 14.65% 

资本开支 -1,369 -2,641 -3,625 -9,706 -6,100 -6,100  资产管理能力       

投资 -342 -1,499 31 -4,410 -2,500 -2,600  应收账款周转天数 28.6 17.3 17.3 25.0 23.0 20.0 

其他 19 -945 -335 500 100 100  存货周转天数 182.2 96.7 76.2 90.0 90.0 90.0 

投资活动现金净流 -1,692 -5,086 -3,929 -13,616 -8,500 -8,600  应付账款周转天数 42.8 28.1 33.2 50.0 45.0 45.0 

股权募资 222 1,564 1,205 6,632 0 0  固定资产周转天数 117.4 124.7 143.4 105.1 84.9 80.2 

债权募资 1,021 400 887 6,196 2,586 -3,171  偿债能力       

其他 -1,027 677 -518 -2,059 -2,913 -3,588  净负债/股东权益 51.40% 51.43% 51.14% 47.90% 39.89% 19.42% 

筹资活动现金净流 216 2,641 1,574 10,769 -328 -6,759  EBIT利息保障倍数 5.1 2.2 4.8 13.5 20.0 29.1 

现金净流量 346 155 -495 2,763 1,574 715  资产负债率 55.87% 56.63% 53.79% 55.59% 53.59% 44.92%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 6 13 18 45 102 

增持 1 2 5 9 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.14 1.13 1.22 1.17 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2020-03-30 买入 29.46 N/A 

2 2020-04-16 买入 33.40 N/A 

3 2020-05-25 买入 32.19 N/A 

4 2021-04-17 买入 69.80 N/A 

5 2021-08-17 买入 121.70 N/A 

6 2022-01-12 买入 94.29 N/A 

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
     

上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


