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市场数据  
收盘价(元) 84.37 

一年最低/最高价 68.94/142.14 

市净率(倍) 5.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
133,015.90 

总市值(百万元) 134,834.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.88 

资产负债率(%,LF) 64.84 

总股本(百万股) 1,598.13 

流通 A 股(百万股) 1,576.58  
 

相关研究  
《华友钴业(603799)：2022 年一

季报点评:业绩符合预期，拟推股

权激励及员工持股计划》 

2022-04-28 

《华友钴业(603799)：2021 年报

点评:一体化布局进一步完善，镍

冶炼产能释放预计贡献新增量》 

2022-04-24 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 35,317 62,764 78,545 94,991 

同比 67% 78% 25% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 3,898 5,725 7,485 9,718 

同比 235% 47% 31% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.44 3.58 4.68 6.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.60 23.55 18.01 13.87 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：华友钴业与特斯拉签订供货框架协议，于 22 年 7 月至 25 年 12

月向特斯拉供应三元前驱体，经公司董事会审议通过，将打开公司未来
业绩空间，增厚公司盈利。 

 

◼ 切入特斯拉供应链，彰显公司全球竞争力。公司继福特后，成功切入特
斯拉供应链，再次获得国际大客户认可，也表明公司前驱体产品的绝对
竞争力。本次供货协议经过董事会审议，按照董事会议事规则，我们预
计总金额不低于 21 年收入的 50%（>170 亿元，按 21 年均价计算，我
们预计供应 17 万吨+），未来将切入特斯拉主流电池供应体系，量纲庞
大。公司镍冶炼资源布局完善，作为国内的镍冶炼龙头，已公告项目累
计合计 58.5 万吨，同时公司向下打通了前驱体、正极，一体化布局优势
明显，规模化效应成本不断下沉，充分彰显公司全球竞争力。 

 

◼ 镍产能集中释放，利润弹性大。公司 22 年 H1 前驱体出货 3.6-3.7 万吨，
我们预计全年出货 11-12 万吨，同增 95%，23 年仍有望翻番增长，正极
全年我们预计出货 7-8 万吨，前驱体业务绑定海内外知名客户，需求旺
盛，我们预计 23 年继续翻番。22 年 2H 公司将迎来镍冶炼产能释放的
集中期，华科火法 4.5 万吨项目部分子项目投料试产，我们预计下半建
成达产；华越湿法 6 万吨项目已于 6 月底达产落地，华飞湿法 12 万吨
项目我们预计 23 年上半年具备投料条件。镍 22 年出货有望达 6 万吨+

（权益 3.5 万吨+），同时全年镍均价仍有望维持在 2 万美元/吨以上，我
们预计镍项目将持续增厚公司盈利，利润弹性较大。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 22-24 年归母净利 57.3/74.9/97.2 亿
元的预测，同比增长 47%/31%/30%，对应 PE 为 24x/18x/14x，给予 23

年 25xPE，对应目标价 117 元，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：竞争加剧，原材料价格波动明显。  
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华友钴业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 26,991 41,330 53,528 62,116  营业总收入 35,317 62,764 78,545 94,991 

货币资金及交易性金融资产 10,102 12,886 19,979 24,100  营业成本(含金融类) 28,131 51,023 63,597 75,961 

经营性应收款项 6,753 11,823 14,786 17,846  税金及附加 304 540 676 818 

存货 9,035 15,377 17,424 18,730  销售费用 38 414 518 627 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,180 1,883 2,199 2,470 

其他流动资产 1,102 1,245 1,340 1,439  研发费用 816 1,318 1,571 1,805 

非流动资产 30,998 39,953 48,552 52,429  财务费用 484 629 810 817 

长期股权投资 3,428 3,728 4,028 4,328  加:其他收益 51 63 79 95 

固定资产及使用权资产 12,188 18,142 24,740 29,318  投资净收益 636 502 628 760 

在建工程 9,820 11,820 12,820 11,820  公允价值变动 -15 0 10 10 

无形资产 1,192 1,892 2,592 2,592  减值损失 -131 -142 -152 -162 

商誉 460 460 460 460  资产处置收益 -3 1 1 1 

长期待摊费用 99 101 101 100  营业利润 4,901 7,380 9,739 13,197 

其他非流动资产 3,810 3,810 3,810 3,810  营业外净收支  -73 -42 -42 -42 

资产总计 57,989 81,283 102,080 114,545  利润总额 4,828 7,338 9,697 13,155 

流动负债 25,562 42,838 56,258 58,676  减:所得税 805 1,247 1,649 2,236 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,720 15,232 21,864 17,562  净利润 4,024 6,091 8,049 10,919 

经营性应付款项 11,689 21,177 26,401 31,556  减:少数股东损益 126 365 563 1,201 

合同负债 79 1,020 1,272 1,519  归属母公司净利润 3,898 5,725 7,485 9,718 

其他流动负债 3,075 5,408 6,721 8,040       

非流动负债 8,526 8,526 8,526 8,526  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.44 3.58 4.68 6.08 

长期借款 6,738 6,738 6,738 6,738       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,800 7,586 9,983 13,310 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 5,921 9,942 13,695 18,044 

其他非流动负债 1,755 1,755 1,755 1,755       

负债合计 34,088 51,364 64,785 67,203  毛利率(%) 20.35 18.71 19.03 20.03 

归属母公司股东权益 19,384 25,036 31,850 40,695  归母净利率(%) 11.04 9.12 9.53 10.23 

少数股东权益 4,517 4,883 5,446 6,647       

所有者权益合计 23,901 29,919 37,296 47,342  收入增长率(%) 66.69 77.72 25.14 20.94 

负债和股东权益 57,989 81,283 102,080 114,545  归母净利润增长率(%) 234.59 46.90 30.74 29.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -62 9,882 13,739 18,105  每股净资产(元) 15.87 20.50 26.08 33.32 

投资活动现金流 -8,761 -10,851 -11,723 -7,891  最新发行在外股份（百万股） 1,598 1,598 1,598 1,598 

筹资活动现金流 13,278 3,753 5,067 -6,102  ROIC(%) 12.78 13.50 14.06 16.06 

现金净增加额 4,619 2,783 7,083 4,111  ROE-摊薄(%) 20.11 22.87 23.50 23.88 

折旧和摊销 1,122 2,356 3,711 4,733  资产负债率(%) 58.78 63.19 63.46 58.67 

资本开支 -6,845 -11,051 -12,051 -8,351  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.60 23.55 18.01 13.87 

营运资本变动 -5,369 -1,122 316 875  P/B（现价） 5.32 4.12 3.24 2.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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