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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,598  

流通股本(百万股) 1,579  

市价(元) 79.27  

市值(百万元) 126,684  

流通市值(百万元) 125,196  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21,187 35,317 63,892 75,068 79,352 

增长率 yoy% 12% 67% 81% 17% 6% 

净利润（百万元） 1,165 3,898 5,578 9,369 13,792 

增长率 yoy% 874% 235% 43% 68% 47% 

每股收益（元） 0.73  2.44  3.49  5.86  8.63  

每股现金流量 1.16  -0.04  1.73  7.98  12.40  

净资产收益率 9% 16% 17% 21% 22% 

P/E 108.8  32.5  22.7  13.5  9.2  

P/B 12.8  6.5  5.0  3.7  2.6  

备注：股价选取 2022 年 8 月 19 日收盘价 

 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年半年报，22 年 H1 实现营业收入 310.18 亿元，同比 
117.01%；其中 22Q2 单季度实现营业收入 178.06 亿元，同比增长 126.27%，环
比+34.77%。22 年 H1 实现归属于上市公司股东净利润 22.56 亿元，同比增长
53.60%；其中 22Q2 实现归母净利润 10.49 亿元，同比增长 28.86%，环比-13.02%。
22 年 H1 实现扣非净利润 21.92 亿元，同比增长 54.77%，其中 Q2 单季度实现扣
非净利润 10.02 亿元，同比增长 32.31%，环比-15.75%。业绩符合预期。 

 钴价急速下跌阶段已过，减值风险已然充分释放。1）由于钴、镍商品价格在报告
期内快速下行，计提资产减值损失 5.37 亿元，钴价目前已经跌至 30-35 万元/吨区
间，处于历史中枢位臵，且急速下跌的阶段已经过去，存货减值风险已然充分释放；
2）计提坏账减值损失 2.18 亿元；3）本期平仓及持仓镍期货合约共形成损失 5.87
亿元，存货因套保形成利得 5.80 亿元，属于无效套期损失为 672 万元，镍期货套
保头寸对公司业绩影响有限。 

 镍项目进展超预期，业绩有望加速释放。公司目前规划镍项目达到 58.5 万金属吨，
2022 将逐渐成为公司新的利润增长点，其中华越 6 万金属吨氢氧化镍项目目前已
经实现全面达产，上半年出货量 1.60 万吨（含受托加工业务和内部自供），实现营
业收入 25.31 亿元，净利润 13.50 亿元，考虑到自供部分需要前驱体外售才会确认
收入，预计 Q3 镍板块利润将会有更大贡献；华科 4.5 万金属吨火法项目，截至今
年 6 月底，四台电炉均进入试生产，下半年有望贡献业绩。 

 锂电业务表现亮眼。1）前驱体板块：三元前驱体出货量 3.69 万吨（含内部自供），
同比增长26%，前驱体全资子公司华友新能源实现净利润2.04亿元（同比+285%），
进入 LG 化学、宁德时代、POSCO、比亚迪等全球主流电池供应链体系，产量有
望加速释放；2）正极板块：巴莫实现正极材料 3.83 万吨，其中三元正极材料出货
量 3.32 万吨，同比增长约 52%，高镍正极材料出货量约 2.64 万吨，成都巴莫实
现净利润 3.25 亿元，单吨利润约 8486 元；正极合资项目乐友确认投资收益 2.76
亿元，据此测算乐友 22H1 实现净利润 5.63 亿元，目前产能约 4 万吨，假设上半
年出货量 2 万吨，单吨利润达到 2.82 万元/吨。 

 研发投入增加，高镍 NCMA 进展超预期。公司研发费用由 2.82→8.40 亿元（同比
增加 5.58 亿元），主要系研发投入、职工薪酬、材料耗用增加以及巴莫科技并表导
致，公司目前超高镍 NCMA 正极材料月产规模已达到 3000 吨级以上，2022 年上
半年合计实现 9 系超高镍 NCMA 正极材料销售超万吨。 

 盈利预测及投资建议：公司通过上控资源，向下拓展锂电材料市场，致力于成长
为锂电材料行业领导者，实现从强周期向高成长切换。考虑资产减值因素对 22 年
业绩的影响，以及基于在建项目建设进度超预期以及锂资源项目的开发，我们调整
公司 2022-2024 年归母净利润分别为 55.78、93.69 和 137.92 亿元（22-24 年净
利润预测前值 61.49、89.88 和 135.13 亿元），当前 1267 亿市值，对应 PE 分别
为 22.7/13.5/9.2X，维持“买入”评级。 

 风险提示：主营产品价格波动风险；项目建设进度不及预期；新能源汽车销量不及
预期；需求测算偏差以及研报使用公开信息滞后；核心假设条件变动造成盈利预测
不及预期；研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险等。 

 

 

 
减值风险出清，锂电业务表现亮眼 
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减值风险充分释放，新能源业务表现亮眼 

 事件：公司发布 2022 年半年报，22 年 H1 实现营业收入 310.18 亿元，

同比 117.01%；其中 22Q2 单季度实现营业收入 178.06 亿元，同比增

长 126.27%，环比+34.77%。22 年 H1 实现归属于上市公司股东净利润

22.56 亿元，同比增长 53.60%；其中 22Q2实现归母净利润 10.49 亿元，

同比增长 28.86%，环比-13.02%。22年H1实现扣非净利润 21.92亿元，

同比增长 54.77%，其中 Q2 单季度实现扣非净利润 10.02 亿元，同比增

长 32.31%，环比-15.75%。 

图表 1：公司 22Q2 营业收入同比+126.27%  图表 2：公司 22Q2 归母净利润同比+28.86% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：公司主要财务指标变化（亿元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 22 上半年实现归母净利润 22.56 亿元，具体拆分来看： 

 毛利增厚 30.21 亿元，主要系：1）镍：印尼华越项目进展顺利，

上半年出货量 1.60 万吨（含受托加工业务和内部自供），实现营业

收入 25.31 亿元，净利润 13.50 亿元，按照华友股权比例测算，归

属于华友净利润约 7.70 亿元，考虑到自供部分需要前驱体外售才会

确认收入，预计 Q3 镍板块利润将会有更大贡献；2）前驱体板块：
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2021Q2 2022Q1 2022Q2 环比 同比 2021H1 2022H1 同比 指标变动原因

营业收入 78.69 132.12 178.06 34.77% 126.27% 142.94 310.18 117% 主要产品售价、销量提升以及巴莫科技并表导致

营业成本 62.96 107.72 142.85 32.61% 126.88% 113.54 250.58 121% 主要产品单位成本、销售数量提升以及巴莫科技并表

毛利 15.73 24.40 35.21 44.32% 123.82% 29.39 59.61 103%

毛利率 19.99% 18.47% 19.77% 1.31% -0.22% 21% 19% -1%

销售费用 0.59 0.12 0.21 67.40% -65.00% 1.05 0.33 -68% 职工薪酬增加以及巴莫科技并表

销售费用率 0.76% 0.09% 0.12% 0.02% -0.64% 0.74% 0.11% -0.63%

管理费用 2.21 3.79 3.82 0.92% 73.29% 4.02 7.61 89% 本期职工薪酬、股份支付费用增加以及巴莫科技并表

管理费用率 2.80% 2.87% 2.15% -0.72% -0.66% 2.81% 2.45% -0.36%

财务费用 1.26 1.40 2.13 52.43% 68.28% 2.24 3.52 57.27% 本期利息、手续费用增加以及巴莫科技并表

财务费用率 1.61% 1.06% 1.20% 0.14% -0.41% 1.57% 1.14% -0.43%

研发费用 1.75 2.20 6.19 181.28% 254.48% 2.82 8.40 198% 研发投入、职工薪酬、材料耗用增加以及巴莫科技并表导致

研发费用率 2.22% 1.67% 3.48% 1.81% 1.26% 1.97% 2.71% 0.74%

期间费用 5.81 7.51 12.35 64.49% 112.52% 10.13 19.86 96%

期间费用率 7.39% 5.68% 6.94% 1.25% -0.45% 7.09% 6.40% -0.68%

投资收益 1.75 1.76 3.95 124.84% 125.57% 2.12 5.71 169% 主要系长期股权投资增加所致

资产减值损失 -0.06 -0.03 -5.34 -0.04 -5.37 主要系本期钴、镍金属价格下跌，计提存货减值所致

信用减值损失 -0.33 -0.34 -1.85 -0.55 -2.18 主要系本期计提应收账款坏账准备较上年同期增加

利润总额 10.86 16.99 18.63 9.64% 71.58% 20.06 35.62 78%

所得税费用 2.26 3.42 1.97 -42.42% -12.80% 4.76 5.39 13%

归母净利润 8.14 12.06 10.49 -13.02% 28.86% 14.68 22.56 54%

扣非净利润 7.58 11.90 10.02 -15.75% 32.31% 14.16 21.92 55%

经营活动产生的现金流量净额 6.72 1.54 -12.11 -887.66% -280.23% 16.12 -10.57 -166% 主要系公司规模增长使得库存增加以及期末应收款增加

投资活动产生的现金流量净额 -24.74 -34.96 -85.78 145.35% 246.70% -46.56 -120.75 159% 主要系在建项目投资规模增加以及股权投资增加

筹资活动产生的现金流量净额 2.19 122.79 71.75 3179.63% 71.57 194.54 172% 主要系本期收到可转债认购资金及银行存款增加
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三元前驱体出货量 3.69 万吨（含内部自供），同比增长 26%，前驱

体全资子公司华友新能源实现净利润 2.04 亿元（同比+285%）；3）

正极板块：由于巴莫科技并表，实现正极材料 3.83 万吨，其中三元

正极材料出货量 3.32 万吨，同比增长约 52%，高镍正极材料出货

量约 2.64 万吨，成都巴莫实现净利润 3.25 亿元，单吨利润约 8486

元；4）刚果金铜钴板块：钴产品出货量（含受托加工和内部自供）

1.85 万吨，同比增长 3%，铜出货量约 4.96 万吨，同比略有增长；

5）资源再生板块约贡献净利润 4.08 亿元。 

图表 4：公司主要产品出货量（万吨） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：公司主要产品价格变化 

  单位 2021Q2 2022Q1 2022Q2 环比 同比 2021H1 2022H1 同比 

SHFE 铜 元/吨 70707.76 71533.10 71495.79 -0.05% 1.11% 66739.83 71514.61 7.15% 

LME 铜 美元/吨 9686.68 10016.36 9472.96 -5.43% -2.21% 9101.08 9747.02 7.10% 

MB 钴 美元/磅 21.04 35.92 38.22 6.41% 81.64% 21.33 37.06 73.79% 

金属钴 万元/吨 34.95 53.32 49.83 -6.55% 42.57% 34.47 51.59 49.66% 

硫酸钴 万元/吨 7.30 11.42 9.78 -14.37% 33.95% 7.69 10.61 37.90% 

三元前驱体 万元/吨 10.43 14.28 14.02 -1.81% 34.39% 10.65 14.15 32.92% 

三元材料 万元/吨 14.73 32.02 35.07 9.54% 138.07% 14.65 33.53 128.81% 
 

来源：百川资讯，中泰证券研究所 

 

图表 6：公司主要子公司经营业绩 

子公司 持股比例 主营业务 
收入（亿元） 净利润（亿元） 

2021H1 2021H2 2022H1 2021H1 2021H2 2022H1 

华友新能源 100% 前驱体 9.13 30.41 41.63 0.52 1.22 2.04 

华金公司 51% 前驱体 1.26 8.64 11.14 0.18 -1.01 0.40 

华浦公司 60% 前驱体 0.81 0.96 0.50 -0.09 -0.12 0.05 

成都巴莫 100% 正极材料     106.82     3.25 

华越公司 57% 镍 - 
 

25.31 -0.09 -0.42 13.71 

资源再生 100% 镍钴锂等     22.61     4.08 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 期间费用减利 9.72 亿元：其中研发费用由 2.82→8.40 亿元（同比

增加 5.58 亿元），主要系研发投入、职工薪酬、材料耗用增加以及

巴莫科技并表导致；管理费用由 4.02→7.61 亿元，增加约 3.59 亿

元。 

 投资收益增厚 4.98 亿元：1）公司持有新越科技 30%股权，其主要

资产为 WedaBayNickel，主要负责印尼镍矿山生产，2022H1 生产

镍矿 810 万湿吨（同比+33%），镍铁产量 1.96 万吨（同比-2%），

权益法下确认投资收益 2.94 亿元；2）正极合资项目浦华、乐友分

别确认投资收益 0.22 和 2.76 亿元，据此测算乐友 22H1 实现净利

润 5.63 亿元，目前产能约 4 万吨，假设上半年出货量 2 万吨，单吨

利润达到 2.82 万元/吨。 

图表 7：新越科技镍产品产量 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 8：部分子公司投资收益情况（单位：亿元） 

子公司 2021H1 2021H2 2022H1 

新越科技 1.37 2.00 2.94 

乐友 0.85 0.81 2.76 

浦华 0.03 0.06 0.22 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 减值风险充分释放，减值损失减利 6.96 亿元：1）由于钴、镍商品

价格在报告期内快速下行，计提资产减值损失 5.37 亿元，钴价目前

已经跌至 30-35 万元/吨区间，处于历史中枢位臵，且急速下跌阶段

已经过去，存货减值风险已然充分释放；2）计提坏账减值损失 2.18

亿元；3）本期平仓及持仓镍期货合约共形成损失 5.87 亿元，存货

因套保形成利得 5.80 亿元，属于无效套期损失为 672 万元，镍期

货套保头寸对公司影响有限。 
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 少数股东损益减利 7.06 亿元：1）华越项目公司持股 57%，少数股

东持有 43%股权，确认少数股东损益 5.81 亿元；2）天津巴莫少数

股东持股 63.14%，确认少数股东损益 0.87 亿元。 

图表 9：公司少数股东损益情况（单位：亿元） 

子公司名称 少数股东持股（%） 本期归属于少数股东损益（亿元） 

华金公司 49% 0.19 

华友浦项 40% -0.02 

华越公司 43% 5.81 

天津巴莫 63.14% 0.87 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 10：公司 22 年 H1 净利润变动拆分（亿元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 11：公司 22Q2 年业绩变化拆分-同比（亿元）  图表 12：公司 22Q2 业绩变化拆分-环比（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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锂电材料一体化布局进入兑现期 

镍：华越项目顺利投产，打开新的利润增长点 

 印尼镍项目逐步进入产能释放期。公司目前规划镍项目达到 58.5 万金属

吨，2022将逐渐成为公司新的利润增长点：1）华越项目：公司持股57%，

规划 6 万金属吨氢氧化镍产能，目前已经实现全面达产；2）华科项目：

公司持股 70%，规划 4.5 万金属吨火法项目，截至今年 6 月底，四台电

炉均进入试生产；3）华飞项目：规划 12 万金属吨湿法氢氧化镍项目，

目前勘探、场平、设计、设备采购等全面展开，预计 2023 年上半年具

备投料条件；4）大众合资项目：2022 年 3 月 23 日，华友、青山与大

众汽车（中国）达成战略合作意向，规划 12 万金属吨湿法冶炼项目；5）

淡水河谷合资项目：2022 年 4 月 29 日，公司与淡水河谷签署合作框架

协议，项目规划产能为年产不超过 12 万金属吨的氢氧化镍钴产品（MHP）

项目，并且引入福特汽车达产战略合作意向；6）华山项目：规划建设

12 万吨湿法氢氧化镍项目，持股 68%，建设周期 3 年。 

图表 13：公司镍项目规划 

子公司 项目 持股比例 镍产能（万吨） 权益产能 预计投产时间 

华越镍钴 湿法项目 57% 6 3.42 22 年 6 月达产 

华科镍业 火法项目 70% 4.5 3.15 2022 年下半年 

华飞镍钴 湿法项目 51% 12 6.12 2023 年 

华山镍钴 湿法项目 68% 12 8.16 建设周期 3年 

大众合资 湿法项目 
 

12 

  淡水河谷合资 湿法项目   12     

合计     58.5 20.85   
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：大众、淡水河谷均处于框架协议，暂不确定具体持股比例，权益量不包含这两个项目 

 

正极材料：下拓市场，产能加速扩张 

 新能源是公司“两新”发展战略的核心，致力于成长为新能源锂电材料

领导者。公司形成了上游资源-前驱体-三元材料完整产业链布局，完整

的新能源锂电产业链闭环可以为公司带来低成本竞争优势，平滑周期波

动，具体来看： 

 三元前驱体：1）产能扩张：根据目前公司产能扩张计划，在建项目建

成后将形成三元前驱体产能 32.5万吨（其中自有25.5万吨+合资7万吨），

公司规划未来三年全资前驱体产能提升至 30 万吨以上，合资产能提升

至 13 万吨以上；2）客户：公司产品已经获得下游客户的高度认可，进

入 LG 化学、宁德时代、POSCO、比亚迪等全球主流电池供应链体系，

进而进入大众、雷诺日产、福特、比亚迪等全球主流车企供应链体系。

2020年公司与POSCO达成9万吨长期供货协议，2021年与容百科技、
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孚能科技、当升科技达成供货协议，2022-2025 年合计供货量达到

64.15-92.65 万吨，近期公司与 Tesla 达产供货框架协议，拟于 2022 年

7 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日期间向 Tesla 供应电池材料三元前驱体

产品。 

 

图表 14：公司三元前驱体产能扩张计划（万吨） 

    持股比例 2020 2021 目前已规划 权益产能 

全资项目 

华友新能源 100% 5.5 5.5 15.5 15.5 

广西巴莫 100% - - 10 10 

全资产能合计   5.5 5.5 25.5 25.5 

合资项目 
华浦 60% 0.5 0.5 3 1.8 

华金 51% 4 4 4 2.04 

合资产能合计   4.5 4.5 7.0 3.84 

自有+合资产能合计   10 10 32.5 29.34 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 15：公司前驱体供货合同 

公告时间 合作对象 时间范围 供应量（万吨） 

2021.11.19 容百科技 2022-2025 18-41.5 

2021.11.30 当升科技 2022-2025 30-35 

2021.12.02 孚能科技 2021.12-2025 16.15 

  合计   64.15-92.65 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 三元正极材料：2021 年公司完成了对巴莫科技的收购，目前在建项目建

成后，公司将形成正极材料控制产能 15 万吨+合资 13.6 万吨，合计形

成约 28.6 万吨。 

图表 16：公司三元正极材料产能扩张计划（万吨） 

    持股比例 2020 2021 目前规划产能 权益产能 

自有项目 

天津&成都

巴莫 
36.86% 4.30 4.30 10.00 3.69 

广西巴莫 100% - - 5.00 5.00 

自有产能合计   4.30 4.30 15.00 8.69 

合资项目 

LGBCM 18.06% 
  

6.60 1.19 

浦华 40% 0.50 0.50 3.00 1.20 

乐友 49% 4.00 4.00 4.00 1.96 

合资产能合计   4.50 4.50 13.60 4.35 

自有+合资产能合计   8.80 8.80 28.60 13.04 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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锂：Arcadia 项目开发提上日程 

 2022 年 4 月，公司完成了对津巴布韦前景锂矿的收购，截至 2021 年 10

月，前景公司公布的 Arcadia 项目 JORC（2012）标准资源量为 7,270

万吨，氧化锂品位 1.06%，氧化锂金属量 77 万吨（碳酸锂当量 190 万

吨）。根据之前产能规划，计划建设 240 万吨矿石处理产线，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，根据可研报告，其 C1 成本约 378 美元/吨。 

 公司拟通过全资子公司华友国际矿业与 TIMGO 共同投资建设前景锂矿

Arcadia 锂矿开发项目。前景锂矿拟由华友国际矿业持股 90.00%，

TIMGO 持股 10.00%。规划建设年产 23 万吨透锂长石精矿和 29.7 万吨

锂辉石精矿项目，广西华友锂业配套建设 5 万吨电池级锂盐项目。 

图表 17：Arcadia 锂矿资源量 

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） 

探明资源 15.8 1.12 113 17.7 44 

控制资源 45.6 1.06 124 48.4 119 

推断资源 11.2 0.99 119 11.1 27 

合计 72.7 1.06 121 77 190 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 18：Arcadia 区域位臵 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  公司点评 

 

来源：PSC 公司公告，中泰证券研究所 

 

继续重申：锂电一体化布局进入兑现期，维持“买入”评级 

 公司通过上控资源，向下拓展锂电材料市场，致力于成长为锂电材料行

业领导者，实现从强周期向高成长切换。考虑资产减值因素对 22 年业

绩的影响，以及基于在建项目建设进度超预期以及锂资源项目的开发，

我们调整公司 2022-2024 年归母净利润分别为 55.78、93.69 和 137.92

亿元（22-24 年净利润预测前值 61.49、89.88 和 135.13 亿元），当前

1267 亿市值，对应 PE 分别为 22.7/13.5/9.2X，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示 

 主营产品价格波动的风险。公司目前主要利润来源为铜钴，未来镍将成

为新的利润增长点，需求低于预期、供给端超预期释放、流动性等因素

均会扰动铜钴镍商品价格走势，从而影响对公司盈利预测的判断。 

 下游需求不及预期的风险。公司产品下游主要为新能源汽车，电动车销

量受宏观政策、流动性、消费者购买意愿、价格等多因素影响，销量不

及预期或对商品价格造成扰动。 

 项目进展不及预期风险。公司目前储备项目较多，包括印尼镍项目、国

内前驱体、正极材料等项目，受疫情等因素影响，项目进展存在不及预
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期可能性。 

 需求测算偏差风险。报告需求测算均基于一定前提假设，存在实际达不

到、不及预期风险，可能会导致供需结构发生转变，从而导致对主要产

品价格的误判。 

 研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。研究报告中公司及行

业信息均使用公开资料进行整理归纳分析，相关数据存在更新滞后的风

险。 

 核心假设条件变动造成盈利预测不及预期的风险等。公司业绩对产品价

格较为敏感，售价假设不能达到或造成公司业绩不及预期。 
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图表 19：公司财务报表及预测（单位：百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
货币资金 9,769 12,778 21,380 40,210 营业收入 35,317 63,892 75,068 79,352
应收票据 0 0 0 0 营业成本 28,131 50,299 53,759 49,933

应收账款 4,384 7,420 8,117 8,342 税金及附加 304 689 788 775
预付账款 1,050 1,509 1,613 1,498 销售费用 38 256 300 317
存货 9,035 17,076 18,493 17,477 管理费用 1,180 1,534 1,994 2,592
合同资产 0 0 0 0 研发费用 816 1,633 2,122 2,759

其他流动资产 2,753 4,606 5,354 5,640 财务费用 484 656 778 922
流动资产合计 26,991 43,389 54,956 73,167 信用减值损失 -83 -218 -218 -218
其他长期投资 336 609 715 756 资产减值损失 -48 -537 -537 -537
长期股权投资 3,428 3,428 3,428 3,428 公允价值变动收益 -15 0 0 0

固定资产 12,124 11,371 10,750 10,248 投资收益 636 1,194 745 690

在建工程 9,107 11,807 15,457 20,057 其他收益 51 51 51 51
无形资产 1,192 1,325 1,466 1,654 营业利润 4,901 9,313 15,365 22,036
其他非流动资产 4,810 4,832 4,858 4,877 营业外收入 3 2 2 3
非流动资产合计 30,998 33,372 36,674 41,020 营业外支出 76 0 0 0

资产合计 57,989 76,761 91,630 114,187 利润总额 4,828 9,315 15,367 22,039
短期借款 8,084 8,436 5,000 5,000 所得税 804 1,397 2,305 3,306
应付票据 4,811 7,545 8,064 7,490 净利润 4,024 7,918 13,062 18,733
应付账款 6,233 10,060 10,752 9,987 少数股东损益 126 2,340 3,693 4,941
预收款项 645 622 586 723 归属母公司净利润 3,898 5,578 9,369 13,792
合同负债 79 639 751 794 NOPLAT 4,427 8,475 13,723 19,517
其他应付款 1,435 1,435 1,435 1,435 EPS（按最新股本摊薄） 2.44 3.49 5.86 8.63
一年内到期的非流动负债 2,636 2,636 2,636 2,636
其他流动负债 1,640 1,869 2,069 2,296 主要财务比率
流动负债合计 25,562 33,241 31,292 30,360 会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E
长期借款 6,738 9,738 13,738 18,738 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 66.7% 80.9% 17.5% 5.7%
其他非流动负债 1,788 1,788 1,788 1,788 EBIT增长率 182.4% 87.7% 61.9% 42.2%
非流动负债合计 8,526 11,526 15,526 20,526 归母公司净利润增长率 234.6% 43.1% 68.0% 47.2%
负债合计 34,088 44,767 46,818 50,886 获利能力
归属母公司所有者权益 19,384 25,137 34,262 47,810 毛利率 20.3% 21.3% 28.4% 37.1%
少数股东权益 4,517 6,857 10,550 15,491 净利率 11.4% 12.4% 17.4% 23.6%
所有者权益合计 23,901 31,994 44,812 63,301 ROE 16.3% 17.4% 20.9% 21.8%

负债和股东权益 57,989 76,761 91,630 114,187 ROIC 15.6% 21.6% 27.1% 27.7%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 58.8% 58.3% 51.1% 44.6%
会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 债务权益比 80.5% 70.6% 51.7% 44.5%
经营活动现金流 -62 2,768 12,759 19,819 流动比率 1.1 1.3 1.8 2.4
现金收益 5,608 9,879 15,090 20,865 速动比率 0.7 0.8 1.2 1.8
存货影响 -4,966 -8,041 -1,417 1,016 营运能力
经营性应收影响 -3,464 -2,958 -264 427 总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.7
经营性应付影响 9,476 6,538 1,175 -1,203 应收账款周转天数 28 33 37 37
其他影响 -6,716 -2,649 -1,826 -1,286 应付账款周转天数 51 58 70 75

投资活动现金流 -8,761 -2,211 -3,699 -4,823 存货周转天数 84 93 119 130

资本支出 -11,562 -3,385 -4,420 -5,496 每股指标（元）

股权投资 -1,349 0 0 0 每股收益 2.44 3.49 5.86 8.63

其他长期资产变化 4,150 1,174 721 673 每股经营现金流 -0.05 2.27 10.45 16.23
融资活动现金流 13,278 2,452 -458 3,834 每股净资产 15.87 20.58 28.05 39.15
借款增加 8,726 3,352 564 5,000 估值比率
股利及利息支付 -776 -2,042 -2,387 -3,629 P/E 33 23 14 9
股东融资 6,597 1,000 1,000 1,000 P/B 7 5 4 3
其他影响 -1,269 142 365 1,463 EV/EBITDA 39 22 15 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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