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市场数据  
收盘价(元) 79.27 

一年最低/最高价 68.94/142.14 

市净率(倍) 5.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
125,196.18 

总市值(百万元) 126,684.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.74 

资产负债率(%,LF) 68.21 

总股本(百万股) 1,598.13 

流通 A 股(百万股) 1,579.36  
 

相关研究  
《华友钴业(603799)：切入特斯

拉供应链，彰显一体化龙头全球

竞争力》 

2022-08-01 

《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 
  

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 65,419 89,356 106,820 

同比 67% 85% 37% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 3,898 5,924 10,411 13,043 

同比 235% 52% 76% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.44 3.71 6.51 8.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.50 21.38 12.17 9.71 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年 H1 归母净利润 22.56 亿元，同比+53.6%，符合市场预期。22H1

公司营收 310.18 亿元，同比+117.01%；归母净利润 22.56 亿元，同比
+53.6%；扣非净利润 21.92 亿元，同比+54.77%；22H1 毛利率为 19.22%，
同比-1.35pct；销售净利率为 9.75%，同比-0.96pct，符合市场预期。 

◼ Q2 归母净利 10.49 亿元，受研发费用高增及资产减值影响环比略降。
22Q2 公司实现营收 178.06 亿元，同比+126.27％，环比+34.77%；归母
净利润 10.49 亿元，同比+28.86%，环比-13.02％，扣非归母净利润 10.02

亿元，同比+32.31%，环比-15.75%。盈利能力方面，Q2 毛利率为 19.77%，
同比-0.22pct，环比+1.31pct；归母净利率 5.89%，同比-4.45pct，环比-

3.24pct；Q2 扣非净利率 5.63%，同比-4pct，环比-3.38pct。受钴价下跌
影响，Q2 计提资产减值损失 5.3 亿元，且研发费用 6.2 亿元，环增 181%。 

◼ 三元前驱体满产满销，单吨盈利环比提升，产能释放加速。公司 22H1

生产前驱体 3.69 万吨（含自供），同比+26%，其中 Q2 我们预计出货 2.2

万吨，环比+47%，随着新增产能释放，全年出货有望达 11-12 万吨，实
现翻倍增长。盈利方面，22H1 单吨均价 13.5 万/吨（含税），单吨毛利
1.37 万/吨，环比+20%，按照华友新能源利润估算，我们测算 22H1 前
驱体单吨净利 0.55 万元左右，环比+33%。产能方面，定增 5 万吨一期
2.5 万吨进入试产阶段，可转债 5 万吨、华浦二期 2.5 万吨顺利推进，广
西 10 万吨一体化项目预计明年上半年建成，公司现有前驱体产能规划
达 32.5 万吨，随着新增产能释放，公司 23 年出货有望翻倍增长。 

◼ 正极材料出货 3.8 万吨，高镍占比提升至 80%，超高镍实现万吨级出
货。22H1 生产正极材料 3.83 万吨，其中三元正极 3.32 万吨，同比+52%，
钴酸锂 5000 吨以上，全年公司出货预计达 8 万吨，同增 46%。22H1 三
元正极中高镍出货 2.64 万吨，占比 80%，超高镍月产量达到 3000 吨+，
22H1 9 系超高镍材料销量 1 万吨+。盈利能力方面，成都巴莫净利润 3.25

亿，对应正极单吨净利润约 0.98 万元。产能方面，成都巴莫三期 5 万
吨 22 上半年进入试产运营阶段，广西巴莫 5 万吨预计 23 上半年建成，
我们预计 22 年底三元正极产能达到 10 万吨，23 年有望翻倍增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们上修公司 2022-2024 年归母净利润至
59.24/104.11/130.43 亿元（原预期 57.25/74.85/97.18 亿元），同比增长
52%/76%/25%，对应 PE 为 21x/12x/10x，给予 2023 年 20xPE，对应目
标价 132.2 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：上游原材料价格大幅波动，电动车销量不及预期。  
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2022 年 H1 公司实现归母净利润 22.56 亿元，同比增长 53.6%，符合市场预期。

2022 年 H1 公司营收 310.18 亿元，同比增长 117.01%；归母净利润 22.56 亿元，同比增

长 53.6%；扣非净利润 21.92 亿元，同比增长 54.77%；22H1 毛利率为 19.22%，同比下

降 1.35pct；销售净利率为 9.75%，同比下降 0.96pct，符合市场预期。 

2022 年 Q2 归母净利润 10.49 亿元，受研发费用高增及资产减值影响环比略降，符

合市场预期。2022年Q2公司实现营收178.06亿元，同比增加126.27％，环比增长34.77%；

归母净利润 10.49 亿元，同比增长 28.86%，环比下降 13.02％，扣非归母净利润 10.02 亿

元，同比增长 32.31%，环比下降 15.75%。盈利能力方面，Q2 毛利率为 19.77%，同比下

降 0.22pct，环比增长 1.31pct；归母净利率 5.89%，同比下降 4.45pct，环比下降 3.24pct；

Q2 扣非净利率 5.63%，同比下降 4pct，环比下降 3.38pct。受钴价下跌影响，公司 Q2 计

提资产减值损失 5.3 亿元，且研发费用 6.2 亿元，环增 181%，Q2 业绩符合市场预期。 

 

图1：公司季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力（%） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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分业务看，锂电材料业务产能放量实现业绩同比高速增长，镍冶炼产能释放为公司

贡献超额收益：1）镍产品 22H1 营收 6.89 亿元，同比增长 2123.9%；2）三元前驱体 22H1

营收 41.50 亿元，同比大幅提升 53.4%；3）正极材料 22H1 营收 110.45 亿元；4）钴产

品 22H1 营收 55.27 亿元，同比增长 47.2%； 5）铜产品 22H1 营收 24.85 亿元，同比增

长 3.2%；6）贸易及其他 22H1 营收 62.68 亿元，同比减少 33.0%。 

 

 

图4：公司控股子公司拆分情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图5：公司非全资子公司拆分情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

公司名称
营业收入

（亿元）
营收-同比

净利润

（亿元)

净利润-同

比

营业收入

（亿元）

净利润

（亿元)

营业收入

（亿元）

净利润

（亿元)

营业收入

（亿元）

净利润

（亿元)

华金公司 11.14 786.62% 0.40 115.28% 1.26 5.79 1.26 0.18 -0.01

华友浦项 0.50 -37.51% 0.05 - 0.81 1.21 0.81 -0.09 0.13 -0.04

华越公司 25.31 - 13.50 - 45.64 4.08 - -0.09 -0.45

天津巴莫 19.74 1.37 1.15

2022H1 2021H2 2021H1 2020

图3：公司分业务拆分情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

营业收入（亿） 同比
营业收入

（亿）
毛利率

营业收入

（亿）
毛利率

营业收入

（亿）
毛利率

钴产品 55.27 47.15% 46.56 36.19% 37.56 25.74% 50.81 21.05%

铜产品 24.85 3.15% 29.70 46.99% 24.09 51.70% 30.14 44.97%

镍产品 6.89 2123.92% 2.20 12.89% 0.31 17.52% 4.81 12.31%

三元前驱体 41.50 53.37% 30.56 11.16% 27.06 19.74% 25.32 17.29%

正极材料 110.45 - 47.64 11.56% - - - -

贸易及其他 62.68 -32.98% 46.80 2.54% 50.14 1.48% 46.80 97.68%

2021H1 20202022H1 2021H2
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公司镍湿法冶炼项目进展顺利，开始贡献业绩增量，盈利弹性大。公司 22H1 镍产

品出货量 1.60 万吨，同比增长 126%，其中华越 6 万吨湿法镍冶炼项目于 22 年 4 月达

产，子公司华越镍钴实现净利润 13.5 亿元，盈利水平亮眼；华科 4.5 万吨高冰镍项目 6

月底四台电炉进入试产，全流程预计今年下半年建成；华飞 12 万吨湿法项目预计 23 年

上半年具备投料条件。公司已披露全口径镍冶炼产能 58.5 万吨，我们预计公司 22 年镍

冶炼产量有望达 6.5-7.5 万吨（对应权益近 4 吨），23 年产量有望翻倍增长，随着前驱体

销售后确认一体化销售利润，下半年预计镍冶炼利润弹性明显，23 年维持高增长。后端

冶炼来看，公司现有 2 万金吨电池级硫酸镍产能，衢州 5 万金吨硫酸镍产能进入试产，

此外衢州 3 万金吨产能建设中，1 万金吨产能规划中，随着新增产能落地，一体化比例

提升有望持续提升公司前驱体盈利水平。 

 

图6：电池级硫酸镍价格情况（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：镍价格情况（美元/吨） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

三元前驱体满产满销，单吨盈利环比提升，产能释放加速。公司 22H1 生产前驱体

3.69 万吨（含自供），同比+26%，其中 Q2 我们预计出货 2.2 万吨，环比+47%左右，随

着新增产能释放，全年出货有望达 11-12 万吨，实现翻倍增长。盈利方面，2022H1 单吨

均价 13.5 万/吨（含税），单吨毛利 1.37 万/吨，环比+20%，按照华友新能源子公司利润

估算，我们测算 22H1 前驱体单吨净利 0.55 万元左右，环比+33%，随着一体化比例提

升，我们预计前驱体单位盈利有进一步提升空间。产能方面，公司定增 5 万吨一期 2.5

万吨进入试产阶段，可转债 5 万吨、华浦二期 2.5 万吨顺利推进，广西 10 万吨一体化项

目预计明年上半年建成，公司现有前驱体产能规划达 32.5 万吨，随着新增产能释放，公

司 23 年有望实现出货翻倍增长；公司客户、研发实力均取得重大突破，公司与特斯拉

签订了供货框架协议，进入特斯拉核心供应链，并且实验室等科研设施持续改善，试验

线等研发通道加快建设，新增 40 条前驱体研发通道计划于年内建成，四钴、三元前驱

体、三元正极等数十款新产品加紧研发，打造具有国际竞争力的新能源锂电材料一体化

制造平台。 
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图8：公司三元前驱体盈利拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

公司名称 销量（吨） 单吨毛利润（万元） 销量（吨） 单吨毛利润（万元） 销量（吨） 单吨毛利润（万元）

三元前驱体 36900 1.37 29932 1.14 29180 1.83

2022H1 2021H2 2021H1
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正极材料出货 3.8 万吨，高镍占比提升至 80%，超高镍实现万吨级出货。公司 22H1

生产正极材料 3.83 万吨，其中三元正极 3.32 万吨，同比+52%，钴酸锂 5000 吨以上，

全年公司出货预计达 8 万吨，同比增长 46%。分结构看，22H1 三元正极中高镍出货 2.64

万吨，占比 80%，超高镍月产量达到 3000 吨以上，22H1 9 系超高镍材料销量超过 1 万

吨，高镍和超高镍产品开发能力领先。盈利能力方面，三元正极主要依托成都巴莫、天

津巴莫，成都巴莫实现净利润 3.25 亿，对应正极单吨净利润约 0.98 万元，随着未来高

镍占比继续攀升，盈利水平将进一步提升。产能方面，成都巴莫三期 5 万吨 22 年上半

年进入到试产运营阶段，广西巴莫 5 万吨预计 23 年上半年建成，我们预计 22 年底三元

正极产能达到 10 万吨，23 年有望实现翻倍增长。此外，公司以 4.22 亿美元收购津巴布

韦前景锂矿公司，非洲区津巴布韦 Arcadia 锂矿项目顺利开工建设，预计 23 年上半年 5

万吨锂精矿产能投产，广西 5 万吨锂盐厂规划中，一体化布局进一步完善。 

钴、铜价格下行，计提资产减值损失影响盈利，回收业务开始贡献盈利。1）钴产

品：公司 22H1 出货量 1.85 万吨（含受托加工和内部自供），同比增长 3%，由于钴价在

2022 年 Q2 由 7.5 万美元/吨左右回落至 5 万美元/吨，公司上半年计提资产减值损失 5.37

亿元，目前看钴价已企稳反弹，我们预计下半年价格基本企稳，盈利能力有望维持。2）

铜产品：公司 22H1 铜产品出货量 4.95 万吨，全年销售预计达 10 万吨，2022 年 Q2 铜

期货价格在 8200-10500 美元/吨区域内波动，盈利水平有所下滑。3）回收业务：公司子

公司华友衢州和资源再生分别进入工信部发布的符合《新能源汽车废旧动力蓄电池综合

利用行业规范条件》企业名单第一批次和第二批次，资源再生子公司 22 年 H1 实现净利

润 4.1 亿元，开始贡献盈利。 

 

图10：钴价格情况（美元/吨） 

图9：公司产销量分业务拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

出货量（万吨） 同比 生产量（万吨） 同比 销量（万吨） 同比 生产量（万吨） 销量（万吨）

钴产品 1.85 3% 3.65 11.00% 2.51 4.33% 3.34 37.56

铜产品 4.95 - 10.29 19.32% 9.34 -75.30% 9.86 24.09

镍产品 1.60 126% 1.58 -60.64% 0.19 -7.01% 1.17 0.31

三元前驱体 3.69 26% 6.54 77.41% 5.91 215.54% 3.47 27.06

正极材料 3.83 - 5.48 - 5.67 - - -

2022H1 2021 2020
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：铜价格情况（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司费用控制良好，研发费用 Q2 大幅提升。2022 年 H1 公司期间费用合计 19.86

亿元，同比增长 96.14%，费用率为 6.4%，同比下降 0.68pct。2022 年 H1 销售费用 0.33

亿元，销售费用率 0.11%，同比下降 0.63pct；管理费用 7.61 亿元，管理费用率 2.45%，

同比降 0.36pct；财务费用 3.52 亿元，财务费用率 1.14%，同比降 0.43pct；研发费用 8.4

亿元，研发费用率 2.71%，同比增 0.74pct，主要系加大研发通道所致。公司 2022 年 H1

计提资产减值损失 5.37 亿元；计提信用减值损失 2.18 亿元。 
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图12：公司费用率情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

存货大幅增加，经营性现金流减少，资本开支大幅增长。2022 年 H1 公司存货为

135.22 亿元，较年初增长 49.66%；应收账款 79.83 亿元，较年初增长 82.11%；期末公司

合同负债 2.89 亿元，较年初增长 266.59%。2022 年 H1 公司经营活动净现金流净额为-

10.57 亿元，同比下降 165.61%；投资活动净现金流净额为-120.75 亿元，同比下降 159.35%；

资本开支为 68.83亿元，同比上升 139.66%；账面现金为 181.37亿元，较年初增长 85.65%，

短期借款 109.32 亿元，较年初增长 35.24%。 

投资建议：考虑镍冶炼产能加速释放，我们上修公司 2022-2024 年归母净利润至

59.24/104.11/130.43 亿元（原预期 57.25/74.85/97.18 亿元），同比增长 52%/76%/25%，对

应 PE 为 21x/12x/10x，给予 2023 年 20xPE，对应目标价 132.2 元，维持“买入”评级。 

风险提示：上游原材料价格大幅波动，电动车销量不及预期。 
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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 42,823 59,905 69,215  营业总收入 35,317 65,419 89,356 106,820 

货币资金及交易性金融资产 10,102 13,417 22,682 27,058  营业成本(含金融类) 28,131 52,578 69,697 83,711 

经营性应收款项 6,753 12,300 16,723 20,006  税金及附加 304 563 769 919 

存货 9,035 15,845 19,095 20,641  销售费用 38 432 590 705 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,180 1,963 2,502 2,671 

其他流动资产 1,102 1,261 1,405 1,510  研发费用 816 1,374 1,787 1,923 

非流动资产 30,998 38,480 45,605 48,008  财务费用 484 612 740 642 

长期股权投资 3,428 3,728 4,028 4,328  加:其他收益 51 65 89 107 

固定资产及使用权资产 12,188 16,668 21,793 24,897  投资净收益 636 523 715 855 

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 -852 -557 -402 

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 7,635 13,529 16,820 

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 81,303 105,509 117,222  利润总额 4,828 7,593 13,487 16,778 

流动负债 25,562 42,664 56,611 55,319  减:所得税 805 1,291 2,293 2,601 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,720 14,185 18,771 9,919  净利润 4,024 6,302 11,194 14,178 

经营性应付款项 11,689 21,836 28,994 34,814  减:少数股东损益 126 378 784 1,134 

合同负债 79 1,052 1,394 1,674  归属母公司净利润 3,898 5,924 10,411 13,043 

其他流动负债 3,075 5,592 7,452 8,912       

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 3.71 6.51 8.16 

长期借款 6,738 6,738 6,738 6,738       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,800 8,510 14,011 16,892 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 5,921 12,340 19,196 23,098 

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

负债合计 34,088 51,190 65,137 63,845  毛利率(%) 20.35 19.63 22.00 21.63 

归属母公司股东权益 19,384 25,217 34,693 46,564  归母净利率(%) 11.04 9.06 11.65 12.21 

少数股东权益 4,517 4,895 5,679 6,813       

所有者权益合计 23,901 30,112 40,372 53,377  收入增长率(%) 66.69 85.24 36.59 19.54 

负债和股东权益 57,989 81,303 105,509 117,222  归母净利润增长率(%) 234.59 52.00 75.73 25.29 

           

           

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 11,441 18,070 22,953  每股净资产(元) 15.87 20.65 28.41 38.13 

投资活动现金流 -8,761 -10,830 -11,636 -7,796  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 2,703 2,821 -10,791  ROIC(%) 12.78 15.28 19.88 20.99 

现金净增加额 4,619 3,314 9,255 4,366  ROE-摊薄(%) 20.11 23.49 30.01 28.01 

折旧和摊销 1,122 3,830 5,185 6,207  资产负债率(%) 58.78 62.96 61.74 54.46 

资本开支 -6,845 -11,051 -12,051 -8,351  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.50 21.38 12.17 9.71 

营运资本变动 -5,369 -2,089 -727 872  P/B（现价） 4.99 3.84 2.79 2.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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