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[Table_Title]   华友钴业（603799.SH）事件点评   

激励计划深度绑定，资源+锂电材料布局再加码  2022 年 04 月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：（1）4 月 27 日公司发布员工持股与股权激励草案：其中员工持

股计划以 4 月 26 日收盘价 68.94 元/股测算，规模上限为 642.59 万股，拟筹集

资金总额不超过 4.43 亿元；股权激励拟授予限制性股票数量为 1176.45 万股，

其中首次授予 941.16 万股，授予价格为每股 42.35 元。（2）4 月 27 日公司发布

对外投资公告，拟以 5.97 亿元收购广西时代锂电 45%的合伙份额，同时拟以

11.35 亿元认购新增合伙份额。（3）4 月 29 日公司公告与淡水河谷印尼签署合

作框架协议，拟合作开发印尼镍资源，项目规划产能 12 万金吨的 MHP 产品。 

 分析与判断：员工持股+股权激励双管齐下，深度绑定下凸显公司未来信心。

（1）从股权激励解锁条件看，2022-2024 年每年净利润分别不低于 50 亿、60

亿、70 亿，公司未来业绩成长有托底、且路径愈发清晰；（2）从参与员工范围来

看，员工持股与股权激励范围均包含公司的董监高及核心技术人员，人数分别为

287 人和 1412 人，覆盖范围较广；（3）从形式来看，股权激励每年减持比例有

限、且同时需要缴纳个税，因此增加员工持股计划配套可以深度绑定核心人员。 

 入股广西时代锂电，加码锂电材料布局。（1）广西时代锂电在建项目为 70

万吨锂电新能源材料一体化产业基地项目，布局从精炼、化工到材料一体化产业

链，项目总投资约 1300 亿，规划年产 70 万吨三元正极材料、50 万吨磷酸铁锂、

10 万吨铜箔、3 万吨钴酸锂。该项目是广西“双百双新”重点项目、玉林市重大

招商引资项目，建成后有望成为世界规模最大的锂电材料先进制造基地。（2）本

次交易完成之后公司持股比例为 49.47%，意味着公司离 2025 年建成 50 万吨正

极材料+100 万吨磷酸铁锂+100 万吨前驱体的目标更进一步，也是公司“十年

战略五年完成”的内容，公司未来成长路径愈发清晰。（3）从其余潜在项目来看，

公司大股东在衢州还布局有浙江时代锂电，年产 40 万吨锂电三元前驱体和 30

万吨锂电正极材料，总投资 325.9 亿元人民币，目前也正处于建设之中。 

 携手淡水河谷，资源+技术的最优组合。公司拟与淡水河谷基于公司经验证

的湿法工艺、技术和配置，建设年产能 12 万镍金属吨的高压酸浸湿法项目生产

MHP，淡水河谷独家供应褐铁矿用于项目生产，且持股比例最高可达 30%。公

司计划 100%包销 MHP 产品，若淡水河谷参股，未来会按照持股比例包销。公

司目前镍项目建成和在建产能为“6+4.5+12”总共 22.5 万吨，若加上此前和大

众合资项目以及本次布局，未来镍产能有望达 46.5 万吨，镍资源有望实现自给。 

 投资建议：公司上游资源布局完善，下游锂电材料扩产推进顺利有望快速放

量，且与国际资源和汽车巨头深度绑定，成长确定性高、护城河深厚。我们维持

公司 2022-2024 年归母净利润预测为 62.18、91.52、117.81 亿元，以 2022 年

4 月 29 日收盘价为基准，PE 分别为 16X、11X、9X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：铜钴镍价大幅下跌、自身项目进展低于预期、需求下滑等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 35,317  64,362  90,360  101,494  

增长率（%） 66.7  82.2  40.4  12.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,898  6,218  9,152  11,781  

增长率（%） 234.6  59.5  47.2  28.7  

每股收益（元） 3.19  5.09  7.49  9.65  

PE 26  16  11  9  

PB 5.2  4.0  3.0  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 35,317  64,362  90,360  101,494   成长能力（%）     

营业成本 28,131  50,531  70,148  74,630   营业收入增长率 66.69  82.24  40.39  12.32  

营业税金及附加 304  547  1,084  1,218   EBIT 增长率 154.19  105.71  43.40  25.94  

销售费用 38  451  633  913   净利润增长率 234.59  59.53  47.19  28.73  

管理费用 1,180  1,802  2,530  3,349   盈利能力（%）     

研发费用 816  1,159  1,807  3,552   毛利率 20.35  21.49  22.37  26.47  

EBIT 4,800  9,873  14,158  17,831   净利润率 11.39  12.12  12.95  14.69  

财务费用 484  721  625  451   总资产收益率 ROA 6.72  7.18  8.53  9.57  

资产减值损失 -48  0  0  0   净资产收益率 ROE 20.11  24.50  27.18  26.57  

投资收益 636  805  1,421  1,925   偿债能力         

营业利润 4,901  10,008  15,006  19,367   流动比率 1.06  1.41  1.50  1.71  

营业外收支 -73  -5  -7  -9   速动比率 0.66  0.93  0.95  1.15  

利润总额 4,828  10,003  14,999  19,358   现金比率 0.38  0.74  0.76  0.95  

所得税 805  2,201  3,300  4,452   资产负债率（%） 58.78  63.62  60.53  54.42  

净利润 4,024  7,802  11,699  14,906   经营效率     

归属于母公司净利润 3,898  6,218  9,152  11,781   应收账款周转天数 45.31  18.00  18.00  18.00  

EBITDA 5,921  10,458  14,986  18,874   存货周转天数 117.23  117.23  117.23  117.23  

      总资产周转率 0.61  0.74  0.84  0.82  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 9,769  27,678  36,193  47,565   每股收益 3.19  5.09  7.49  9.65  

应收账款及票据 4,384  3,134  4,426  4,975   每股净资产 15.87  20.78  27.57  36.31  

预付款项 1,050  2,021  3,507  3,731   每股经营现金流 -0.05  10.10  10.10  12.22  

存货 9,035  16,229  22,530  23,969   每股股利 0.30  0.37  0.54  0.70  

其他流动资产 2,753  3,759  4,912  5,520   估值分析         

流动资产合计 26,991  52,821  71,568  85,761   PE 26  16  11  9  

长期股权投资 3,428  4,178  4,378  4,578   PB 5.2  4.0  3.0  2.3  

固定资产 12,124  17,036  20,820  23,771   EV/EBITDA 18.28  9.52  6.04  4.17  

无形资产 1,192  1,217  1,242  1,267   股息收益率（%） 0.36  0.45  0.66  0.85  

非流动资产合计 30,998  33,728  35,660  37,377        

资产合计 57,989  86,549  107,228  123,138        

短期借款 8,084  8,084  8,084  8,084   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 11,044  19,838  27,539  29,299   净利润 4,024  7,802  11,699  14,906  

其他流动负债 6,434  9,416  12,055  12,907   折旧和摊销 1,122  585  828  1,043  

流动负债合计 25,562  37,338  47,678  50,290   营运资金变动 -5,176  3,815  78  -239  

长期借款 6,738  8,338  7,838  7,338   经营活动现金流 -62  12,340  12,339  14,918  

其他长期负债 1,788  9,388  9,388  9,388   资本开支 -6,845  -2,586  -2,591  -2,594  

非流动负债合计 8,526  17,726  17,226  16,726   投资 -1,861  -755  -205  -205  

负债合计 34,088  55,064  64,904  67,016   投资活动现金流 -8,761  -2,522  -1,355  -854  

股本 1,221  1,588  1,588  1,588   股权募资 6,597  366  0  0  

少数股东权益 4,517  6,101  8,649  11,774   债务募资 7,524  9,200  -500  -500  

股东权益合计 23,901  31,485  42,324  56,122   筹资活动现金流 13,278  8,090  -2,469  -2,692  

负债和股东权益合计 57,989  86,549  107,228  123,138   现金净流量 4,619  17,908  8,515  11,372  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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