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

镍资源布局再下一城，锂电材料一体化龙头放量可期  2022 年 05 月 11 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：5 月 10 日华友钴业公告全资子公司华涌国际拟以 7470 万美元

认购相当于 HLN 公司 10%股权的可转债。HLN 公司将收购 JPI 公司 95.3%股权

以及 JIM 公司 100%股权，总交易对价 7.47 亿美金。作为认购 HLN 可转债的条

件，华涌国际将向 PPM 公司提供 1864 万美元财务资助，年利率为 6.76%。 

 分析与判断：参股优质镍矿，镍资源布局再下一城。公司拟参股的 HLN 公

司将收购 JPI 公司 95.3%股权，JPI 持有 SCM 镍矿 51%股权，该矿山地理位置

优越、且资源体量较大：（1）地理位置优越：该矿山前拥有者为力拓，矿山位于

莫罗瓦利工业园西约 70 公里，靠近公司的华越湿法项目，矿权面积 2.11 万公

顷。（2）资源体量较大：拥有褐铁矿资源量 9.04 亿干吨，镍品位 1.12%，钴品

位 0.10%；另有腐岩矿资源量 2.72 亿干吨，镍品位 1.59%，钴品位 0.035%。

我们据此计算该矿山合计拥有镍资源量 1445 万吨，钴资源量 100 万吨。 

 印尼工业园区布局不断完善，一体化版图再延伸。园区服务的布局作为公司

一体化战略的一部分，此前已经为公司带来了丰厚的受益，本次参股将再延伸布

局印尼园区。（1）据公司年报，公司此前的印尼园区服务参股公司主体为 IWIP

公司，持股比例为 24%，2021 年权益法下确认投资收益 6178 万元；（2）能源

供应参股公司主体为维斯通，持股比例为 24%。（2）除镍矿外，JPI 公司还持有

CSI 冶炼厂 49%股权，BSI 冶炼厂 29.4%股权。JIM 公司持有 CEI 水电厂 98.3%

股权以及 IKIP 工业园 32%股权，公司园区布局不断完善。 

 多元化镍矿来源布局初成，镍资源环节短板补齐。（1）本次收购之前，公司

的镍资源主要依赖于青山集团，公司的镍资源布局主要为参股新越科技穿透持股

纬达湾镍业。（2）通过本次收购，公司获得了印尼优质红土镍矿资源，公司增加

镍权益资源量 74 万吨，钴资源量 5 万吨。加上公司和淡水河谷合作的镍项目，

未来公司矿源将来自参股矿山、青山集团、淡水河谷等多渠道供应。 

 镍项目稳步推进，上游资源放量下未来一体化降本可期。公司目前在印尼有

5 座冶炼项目，未来总计规划 46.5 万镍金属吨/年的产能，将成为未来前驱体放

量的有力保障：（1）华越 6 万吨湿法项目（57%）：22 年 4 月提前达产；（2）华

科 4.5 万吨火法项目（70%）：22 年 4 月电炉提前点火生产；（3）华飞 12 万吨

湿法项目（51%）：预计 23 年上半年具备投料条件；（4）华友-青山-大众 12 万

吨项目（22 年 3 月公告）；（5）华友-淡水河谷 12 万吨项目（22 年 4 月公告）。  

 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。我们预计

公司 2022-2024 年归母净利润为 62.18、91.52、117.81 亿元，以 2022 年 5 月

10 日收盘价为基准，PE 分别为 16X、11X、8X，维持公司 “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 25  16  11  8  

PB 5.1  3.9  2.9  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 5 月 10 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 25  16  11  8  

长期股权投资 3,428  4,178  4,378  4,578   PB 5.1  3.9  2.9  2.2  

固定资产 12,124  17,036  20,820  23,771   EV/EBITDA 17.88  9.29  5.88  4.04  

无形资产 1,192  1,217  1,242  1,267   股息收益率（%） 0.37  0.46  0.67  0.87  

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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