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华友钴业（603799.SH）2022 年半年度业绩点评     

减值释放风险，镍与正极盈利高增、一体化效果初成 
 

 2022 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：8 月 19 日公司发布 2022 半年报。公司 2022 年上半年实现营收

310.18 亿元，同比增长 117%，归母净利润为 22.56 亿元，同比增长 54%；扣

非归母净利 21.91 亿元，同比增长 55%。22Q2 实现营收 178 亿元，同比增长

126%，环比增长 35%；实现归母净利润 10.49 亿元，同比增长 29%，环比减少

13%；扣非归母净利 10.02 亿元，同比增长 32%、环比减少 16%。 

➢ 镍与三元出货量增长明显，一体化效果显现。2022 上半年公司镍与三元材

料出货量增长明显，铜钴产品保持稳定：（1）正极材料：总出货量约 3.83 万吨

（出口业务超过中国出口总量的 50%），三元正极材料总出货量 3.32 万吨，同

比+52%，高镍三元正极材料出货量约 2.64 万吨，其中占比高达 80%。（2）前

驱体：出货量约 3.69 万吨，同比+26%，高镍产品占比逐步提升，客户结构进一

步优化。（3）镍：受益于华越、华科项目达产，出货量约 1.60 万吨，同比+126%。

（4）传统业务：钴产品出货量约 1.85 万吨，同比+3%。铜产品出货量约 4.96

万吨，同比略有增长。（5）钴酸锂：在消费类电子等需求下滑的情况下，实现了

逆势增长。镍与锂电材料盈利高增，一体化优势凸显。据公司半年报，得益于华

越湿法镍项目达产放量，上半年华越净利润高达 13.5 亿元，净利率高达 53.3%；

成都巴莫上半年净利润 3.3 亿元，合资公司乐友/浦华上半年净利润 5.6/0.55 亿

元，正极盈利能力大幅提升。同时资源再生公司业绩大幅增长，得益于电池回收

大幅放量，上半年实现净利润 4.1 亿元，主要原因为锂钴镍等金属价格高企。 

➢ 金属价格大幅波动，减值拖累公司业绩。2022 上半年金属价格大幅波动，

钴、镍价格先涨后跌，导致公司库存出现减值，上半年公司合计计提存货减值准

备 5.37 亿元；同时公司计提应收账款坏账准备较上年同期增加，2022H1 合计

计提 2.18 亿元，同比大幅增长 297%。但是我们认为公司本次减值计提充分，且

预计未来铜钴价格向下空间有限，未来减值风险降低；同时本次减值仅为短期业

绩扰动，不改公司长期成长逻辑，若加回减值，公司 Q2 业绩仍然实现环比增长。 

➢ 研发投入高增助力产品高端化，深度绑定全球龙头保障未来业绩释放。公司

22H1 加大研发投入，研发费用达 8.4 亿元，同比+200%，助力正极产品持续高

端化。同时公司已经与特斯拉、大众、福特等车企签订供货协议或合作框架协议

深度绑定，并与容百科技、当升科技、孚能科技签订了多笔三元前驱体长期战略

合作协议，并进入 LG、CATL、POSCO 等供应链，未来产能放量有保障。 

➢ 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 年归母净利润预测为 56.16、90.25、130.96 亿元，以 2022 年

8 月 19 日收盘价为基准，PE 分别为 23X、14X、10X，维持公司 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格大幅下跌，募投项目进展不及预期和需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 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  60,521  89,319  108,769  

增长率（%） 66.7  71.4  47.6  21.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,898  5,616  9,025  13,096  

增长率（%） 234.6  44.1  60.7  45.1  

每股收益（元） 2.44  3.51  5.65  8.19  

PE 33  23  14  10  

PB 6.5  5.0  3.7  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 半年报 

公司发布 2022半年报。公司上半年实现营收 310.18 亿元，同比增长 117%，

归母净利润为 22.56 亿元，同比增长 54%；扣非归母净利 21.91 亿元，同比增长

55%。22Q2 实现营收 178 亿元，同比增长 126%，环比增长 35%；实现归母净

利润 10.49 亿元，同比增长 29%，环比减少 13%；扣非归母净利 10.02 亿元，同

比增长 32%、环比减少 16%。公司最终业绩处于业绩预告中下区间。 

图1：2022H1 公司营收同比增加 117%  图2：2022H1 公司归母净利润同比增加 54% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2022Q2 公司营收同比增加 126%  图4：2022Q2 公司归母净利润同比增加 29% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 分析：产能投放毛利增长，价格波动库存减值 

2.1 2022H1 业绩核心增利点：毛利同比大幅增加 

2022H1 来看：公司上半年实现归母净利润 22.56 亿元，同比增加 7.87 亿元，

核心的增利点主要在于毛利端（+30.21 亿元，主要受益于前驱体、三元产品及镍

放量）、其他/投资收益（+4.97 亿元，主要是三元材料合资企业带来的投资收益）
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以及营业外利润（+0.33 亿元）。同比减利点主要为费用和税金（-11.31 亿元，

主要为管理费用、研发费用与销售费用）、少数股东权益（-7.06 亿元）、减值损

失（-6.95 亿元）、公允价值变动（-1.7 亿元）、企业所得税（-0.63 亿元）等其

他科目。 

图5：2022H1 年公司归母净利润同比增加 7.87 亿元（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

单季度同比来看：2022Q2 公司实现归母净利润 10.49 亿元，同比增加 2.34

亿元。业绩同比增利点主要为毛利端（+19.48 亿元）、其他/投资收益（+3.32 亿

元）、营业外利润（+0.18 亿元）和所得税（+0.29 亿元）。同比减利点主要为所

费用和税金（-7.57 亿元）、减值损失（-6.80 亿元）、少数股东权益（-5.71 亿

元）和公允价值变动（-0.83 亿元）。 

单季度环比来看：2022Q2 公司归母净利润环比减少 1.57 亿元。业绩环比增

利点主要为毛利端（+10.81 亿元）、其他/投资收益（+3.03 亿元）、所得税（+1.45

亿元）、营业外利润等（+0.04 亿元）和公允价值变动（+0.01 亿元）。环比减利

点主要为减值损失（-6.85 亿元）、费用和税金（-5.41 亿元）、少数股东权益（-

4.66 亿元）等其他科目。 

 

图6：2022Q2 公司归母净利润环比减少 1.57 亿元（单
位：百万元） 

 图7：2022Q2 公司归母净利润同比增加 2.35 亿元（单
位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 毛利端拆解：量价齐增，成本抬升 

毛利率总体稳定，毛利润大幅增长。2022H1 公司实现毛利 59.6 亿元，同比

增加 30.21 亿元；综合毛利率同比减少 1.35pct 至 19.22%。分季度看，2022Q2

公司实现毛利 35.2 亿元，同比增 19.95 亿元，环比增加 10.81 亿元；综合毛利率

同比减少 0.22pct 至 19.77%，环比增加 1.31pct。 

 图8：2022Q2 公司毛利率环比提升 1.31pct 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从销量来看：2022 上半年公司镍与三元正极材料增量明显。1）2022 上半年

公司铜产品含委托加工业务共出货 4.96 万金属吨，同比小幅增长；2）钴产品含

受委托加工，共出货 1.85 万金属吨，同比增长 3%；3）公司自建+合资的前驱体

产能加速爬坡，实现出货 3.69 万实物吨，同比增长 26%；4）镍产品含委托加工

共出货 1.6 万吨，同比增长 126%；5）正极材料总出货 3.83 万吨，三元正极 3.32

万吨，高镍三元材料出货约 2.64 万吨，占三元材料出货量比重约 80%。 

图9：2022H1 公司各业务出货量情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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从价格来看：金属价格回调，但均价仍处高位。钴价方面，2022 上半年消费

电子需求疲软，钴价先涨后跌。一季度非洲受到疫情及洪水因素供给端扰动，钴价

上涨至 5 月中旬，随着供给的恢复及消费电子需求走弱，钴价开始下跌，至 6 月

底 MB 钴下跌 20.75%。然而随着国家收储的不断推进，钴价有望触底回升。铜价

方面，受各国央行加息影响，下游工业需求疲软，铜价在 6 月加速下滑，但二季度

LME 铜均价为 9523 美元，仍处于高位。镍价方面，供需格局改善、逼仓事件影

响消退，镍价逐步回归，LME镍二季度下跌近30%，但二季度 LME镍均价为29032

美元，仍处于历史高位。 

图10：2022Q2 钴价大幅下跌  图11：2022Q2 铜价大幅下跌（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

   

图12：2022Q2 镍价大幅下跌（美元/吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 费用端：三费保持稳定，研发投入大幅增加 

从期间费用来看：2022H1 公司期间费用合计 11.4 亿元，同比增加 9.7 亿元，

其中销售费用、管理费用、财务费用、研发费用分别为 0.33 亿元、7.6 亿元、3.5

亿元、8.3 亿元。2022 上半年同比来看：销售费减少 0.7 亿元；管理费用增加 3.5

亿元；财务费用增加 1.2 亿元。研发费用增加 5.58 亿元。期间费用同比增加主要

是巴莫合并报表所致。 
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分季度看，2022Q2 期间费用合计 6.15 亿元，环比增加 0.85 亿元，其中销售

费用、管理费用、财务费用分别环比变化+0.08 亿元、+0.03 亿元、+0.73 亿元。

2022Q2 研发费用为 6.19 亿元，环比增加 3.99 亿元。 

高研发投入下，公司正极材料产品研发进展顺利，超高镍产品成功交付客户。

（1）高镍产品：公司开发并量产多款 8 系、9 系前驱体，储备多款高镍、NCMA

前驱体新品；8 系高镍正极产品继续扩大量产规模，研发储备多款中镍高电压单晶

正极材料、9 系超高镍正极材料，率先实现 9 系超高镍 NCMA 月产千吨级的高性

能三元正极材料并交付全球知名电池客户，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；（2）钴酸锂产品：掌握并开发第四代高电压四钴均相掺杂技术，量产

4.48V 高电压四钴产品，巩固高端客户市场，储备 4.5V 和 4.5V+产品，实现高电

压四钴产品的技术领先。量产 4.48V 高电压钴酸锂并不断扩大市场份额，4.5V 钴

酸锂完成几十吨级客户认证，实现钴酸锂产品的技术领先。 

图13：2022Q2 公司三费占比为 4.6%  图14：2022Q2 公司管理费用率为 4.2% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图15：2022Q2 公司研发费用为 2.64 亿元 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2.4 金属价格大幅波动，减值拖累公司业绩 

截至 2022Q2，公司存货价值量为 135.22 亿元，同比增长 86%。从公司库
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存水平看公司未来的经营情况，公司为抵御后续原材料成本上行风险做了充足准

备。从 2018Q4 开始，公司的存货价值量逐季下滑，进入“降库存”阶段，此主

要由于价格下跌和存货规模总量两方面下滑的因素所致。2017 年，钴价总体处于

上升阶段，但部分前期签订的长单销售合同尚未执行完毕；2018 年，钴价先升后

降，公司也进行了原材料储备来规避价格大幅波动，导致原材料库存处于高位；

2019 年，钴价先降后升，原材料库存明显下滑；2020 年钴价保持震荡走势，但

由于公共卫生事件影响部分原料进口，到 2020H1 原材料库存已基本消化完毕，

库存变化趋势趋于平缓，维持在稳定的水平，存货的减少主要因公司原材料价值量

的下滑，使得公司经营活动净现金流大幅改善；2021 年巴莫纳入公司合并范围且

为了抵御原材料上行风险，公司库存水平持续增加。2021 年金属价格大幅上涨，

公司原材料成本持续承压，而公司存货增加有利于对冲未来原材料价格进一步上

涨的风险。 

 

表1：截止到 2022H1，公司存货分类情况（百万元） 

项目 

期末余额 期初余额 

账面余额 
存货跌价准备/合同履

约成本减值准备 
账面价值 账面余额 

存货跌价准备/合同履

约成本减值准备 
账面价值 

原材料 6335 192 6142 4502 3 4499 

在产品 3091 204 2886 1999 2 1997 

库存商品 4525 170 4354 2541 47 2494 

周转材料       

消耗性生物资产       

合同履约成本       

委托加工物资 146 9 137 43  43 

合计 14099 577 13521 9086 51 9034 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 

金属价格波动，公司计提存货减值。由于 2022 年钴、镍产品价格的波动，而

公司从原料采购到产成品出货需要一定的周期，价格的下跌导致了原材料和未售

产品出现了一定程度的减值。公司计提存货减值准备 5.37 亿元。但随着下半年国

家开始对钴收储，预计钴价有望企稳回升，届时减值有望回补。 

信用减值处理完善，经营风险充分释放。随着公司经营规模扩张，为确保经营

稳定，公司对风险因素进行充分计提。公司在上半年计提信用减值 2.18 亿元，一

方面原因为公司经营规模扩大，按比例计提金额提高，另一方公司对应收账款进行

了充分计提，金额有所增加。我们认为公司对坏账已进行充分计提，风险在上半年

充分释放，大大降低了后续经营的不确定性。 
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表2：截止到 2022H1，坏账准备计提情况（万元） 

坏账准备 

第一阶段 第二阶段 第三阶段 

合计 未来12个月预期信用

损失 

整个存续期预期信用损失

(未发生信用减值) 

整个存续期预期信用损失

(已发生信用减值) 

2022 年 1 月 1 日余额 544 985 2870 4399 

2022 年 1 月 1 日余额在本期 0 0 0 0 

--转入第二阶段 -232 232 0 0 

--转入第三阶段 0 -1074 1074 0 

--转回第二阶段 0 0 0 0 

--转回第一阶段 0 0 0 0 

本期计提 2089 1177 -1332 1934 

本期转回 0 0 0 0 

本期转销 0 0 0 0 

本期核销 0 0 0 0 

其他变动 0 0 0 0 

2022 年 6 月 30 日余额 2402 1320 2612 6334 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 

表3：截止到 2022H1，坏账计提准备（万元）  

名称 
期末余额 

账面余额 坏账准备 计提比例 计提理由 

江西嘉隆新材料有限公司 572  572  100% 该等公司经营困难，预计很可能无法收回 

深圳市金和能电池科技有限公司 472  472  100% 该等公司经营困难，预计很可能无法收回 

R&F Company 398  398  100% 该等公司经营困难，预计很可能无法收回 

其他公司 180  180  100% 该等公司经营困难，预计很可能无法收回 

合计 1623  1623  100% / 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

2.5 长期股权投资收益丰厚，回收业务大幅放量 

公司在上游镍资源和园区服务、与 LG 和 POSCO 合资公司主要为参股形式，

列示于公司的长期股权投资收益中，为公司贡献可观投资收益，且随着镍产品放量、

前驱体与正极产能释放，投资收益持续大幅增长。（1）园区服务参股公司主体为

IWIP 公司，持股比例为 24%，位于印尼北马鲁古省哈马黑拉岛，2022 上半年权

益法下确认投资收益 2357 万元；（2）能源供应参股公司主体为维斯通，持股比

例为 24%，2022 上半年权益法下确认投资收益 2839 万元；（3）红土镍矿资源

参股公司为新越科技，公司通过持有新越科技 30%，穿透持有项目权益 15.39%，

项目拥有 930 万金属吨红土镍矿+4.2 万吨镍铁产能，2022 上半年权益法下确认

投资收益 1.5 亿元。（4）锂电材料的参股公司主要为浦华公司和乐友公司，截止

2022 上半年权益法下分别确认投资收益 2219 万元和 2.76 亿元。 
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表4：截至 2022H1，长期股权投资情况（单位：百万元） 

被投资单位 期初余额 
本期增减变动 期末余额 

减值准备

期末余额 

  

追加投

资 

减少投

资 

权益法下确认

的投资损益 

其他综合收益调

整 

宣告发放现金

股利或利润 
其他 

  

一、合营企业 

PT Alam Hijau 

Environmental 

Services 

6.3    -0.1  0.05   6.2 

 

小计 6.3    -0.1  0.05   6.2  

二、联营企业 

新越科技 923.7    293.9  17.9 100.3  1.1  

民富沃能         1.2 

瀚谟新能源            

AVZ 公司 66.6    -1.8 11.5   76.2  

浦华公司 125.7  201  22.1     349.7  

乐友公司 1.1    276.2     1412  

瑞友公司 9.9    0 3.8   13.4  

湖北兴友   24.5  -0.07    24.4  

维斯通 142.8    28.4  38.2   209  

IWIP 公司 189.3    23.6  7   219.9  

印尼华拓         3.4 

衢州信华     1     294.8  

湖南雅城  120  13.8    133.8  

广西时代锂电  710.5  -0.02    710.5  

衢州安友 598.4   -0.4    598  

PHC 公司 222.3   -2.1 8.8   229  

深圳菲尼基 4.5   -0.1    4.4  

印尼华飞 1.7   -1.7 0     

小计 3421.4  1351.5   651.7 86.9 100.3  5411.3 4.6 

合计 3427.7  1351.5   651.6 86.9 100.3  5417.6 4.6 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表5：截止到 2022H1，公司主要参股子公司情况 

企业名称 主要经营地 注册地 业务性质 
直接持股

比例(%) 

间接持股

比例(%) 

会计处理方

法 

浦华公司 浙江省桐乡市 浙江省桐乡市 非金属矿物制品业 40   权益法核算 

AVZ 公司 刚果（金） 
Mt Hawthorn Wa 

Australia 
矿产勘探 6.29   权益法核算 

乐友公司 江苏省无锡市 江苏省无锡市 非金属矿物制品业 49   权益法核算 

维斯通 香港 香港 服务业 24   权益法核算 

IWIP 公司 印尼北马鲁古省哈马黑拉岛 印尼雅加达 产业园区 24   权益法核算 

新越科技 香港 香港 产业投资 30   权益法核算 

衢州安友 浙江省衢州市 浙江省衢州市 资本市场服务 49.92   权益法核算 

深圳菲尼基 广东省深圳市 广东省深圳市 信息技术服务业 15   权益法核算 

PHC 公司 韩国全罗南道光阳市 韩国全罗南道光阳市 制造业 35   权益法核算 

湖南雅城 湖南宁乡市 湖南宁乡市 制造业 10.29   权益法核算 

广西时代锂电 广西玉林市 广西玉林市 商务服务业 49.47   权益法核算 

湖北兴友 湖北宜都市 湖北宜都市 科技推广和应用服务业 49   权益法核算 

衢州信华 浙江省衢州市 浙江省衢州市 资本市场服务 49.96   权益法核算 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

分子公司看，华越和资源再生公司净利润可观。2022H1 公司主要子公司中，

华越镍钴表现亮眼，得益于华越湿法镍项目达产放量，上半年华越实现营收 25.3

亿元，实现净利润 13.5 亿元，净利率高达 53.3%，充分受益了本轮镍价上涨。同

时资源再生公司业绩大幅增长，得益于电池回收大幅放量，上半年实现营收 22.6

亿元，实现净利润 4.1 亿元，主要原因为锂钴镍等金属价格高企。 

 

表6：截止到 2022H1，公司主要子公司情况 

企业名称 业务性质 营收（亿元） 净利润（亿元） 

华友衢州 制造业 87.0 4.3 

华友新能源衢州 制造业 41.6 2.0 

华友香港 贸易、批发业 82.9 3.0 

华友国际矿业香港 商业、服务业  -0.6 

华友新加坡 贸易、批发业 42.9 0.8 

华越镍钴 制造业 25.3 13.5 

成都巴莫 制造业 106.8 3.2 

CDM 公司 贸易 18.1 3.6 

资源再生 制造业 22.6 4.1 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2.6 镍套保风险解除，账面浮盈可观 

镍期货套保风险解除，持仓合约已经转为浮盈。为了规避镍金属价格变动对持

有的含镍金属存货价格变动风险，公司对镍存货采用上海期货交易所镍期货合约

或 LME 镍期货合约进行套期。俄乌冲突后镍价剧烈波动，公司在一季度衍生金融

负债为 15.68 亿元，而到二季度，随着镍价的逐步回归，公司的衍生金融负债项

已经归零且形成了 6.2 亿元的衍生金融资产，显示持仓合约为浮盈状态，镍期货合

约持仓问题已得到彻底解决。 

 

表7：截止到 2022H1，公司衍生金融资产情况（单位：元） 

项 目 期末公允价值 估值技术 

衍生金融资产 620,455,366.53 
期货合约按照期货交易所确定的结算价作为公允价值，被套期项目按照现货市场结算价

作为公允价值 

存货-被套期项目 208,645,144.40 
期货合约按照期货交易所确定的结算价作为公允价值，被套期项目按照现货市场结算价

作为公允价值 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3 一体化护城河进一步巩固，高执行力下未来成长

可期 

公司拥有锂电正极材料产业最完整的一体化产业链布局，从矿山原料到冶炼

端，再由前驱体到正极材料，加上资源循环回收板块，上中下游高效协同是公司的

核心优势。锂电材料行业呈现出“资源开发在境外、研发制造在中国、市场客户在

全球”的典型特征，技术创新和成本优势是行业关键竞争要素，因此公司在近年来

不断由钴业龙头向一体化产业链延伸布局，公司完成了总部在桐乡、资源保障在境

外、制造基地在中国、市场在全球的空间布局，形成了从资源开发、有色精炼、新

能源材料研发制造上、中、下游一体化的产业链条，布局了从钴镍资源开发、绿色

冶炼加工、三元前驱体和正极材料制造到资源循环回收利用的新能源锂电产业生

态。公司有望完成从周期到成长的蜕变，削弱盈利周期性波动，与同类企业相比拥

有明显优势。 
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图16：公司打通全产业链，相比同行具有明显一体化优势 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.1 上游资源布局完善，护城河深厚 

公司已经成为唯一的全面布局锂钴镍铜等上游资源、延伸拓展“三元前驱体+

正极”的一体化锂电材料龙头。分板块来看，公司目前已经形成铜钴资源板块、镍

钴板块、锂资源板块、三元前驱体板块和三元正极板块，一体化雏形初成。 

 

图17：公司上下游产业链布局完善 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

铜钴板块：深耕刚果金，保障铜钴资源稳定供应。公司铜钴业务集中于非洲刚

果（金）子公司 CDM 公司、MIKAS 公司，主要产品为粗制氢氧化钴和电积铜，

目前非洲资源板块已形成以自有矿山为保障，以刚果（金）当地矿山、矿业公司采

业务板块 环节 项目名称 产品形式 现有产能 穿透权益比例 项目地点 备注

铜钴资源 PE527 铜钴矿 6万吨铜+5000吨钴 100.00% 刚果（金） 金属吨，主要是尾矿

铜钴冶炼 CDM 电积铜+粗钴 6.6万吨铜+1.44万吨粗钴 100.00% 刚果（金）

铜钴冶炼 Mikas 电积铜+粗钴 3万吨铜+0.7万吨粗钴 100.00% 刚果（金）

精炼 华友衢州 钴产品+铜产品+硫酸镍 3万吨钴+1.5万吨铜+4万吨硫酸镍 100.00% 浙江衢州 金属吨

精炼 华友桐乡 钴产品 0.9万吨钴 100.00% 浙江桐乡 金属吨

镍钴资源 纬达湾镍业 镍钴矿+镍铁 930万金属吨红土镍矿+4.2万吨镍铁 15.39% 印尼小K岛 通过持有新越科技30%，穿透持有项目权益15.39%

园区 纬达贝工业园 园区服务 / 24.00% 印尼小K岛

能源 维斯通 能源供应 / 24.00% 印尼小K岛

湿法冶炼 华越项目 MHP（氢氧化镍钴） 6万吨镍+7800吨钴 57.00% 印尼大K岛 2022年4月实现达产

湿法冶炼 华飞项目 MHP（氢氧化镍钴） 12万吨镍+1.5万吨钴 51.00% 印尼小K岛 2022年初公告收购31%股权提升持股比例至51%，预计23H2投产

火法冶炼 华科项目 高冰镍 4.5万吨镍 70.00% 印尼小K岛 2022年中投产

湿法冶炼 华山项目：青山-华友合资MHP（氢氧化镍钴） 12.3万吨镍+1.57万吨钴 68.00% 印尼小K岛 定增募投项目，总投资额159亿，募资投入120亿，建设期3年

湿法冶炼 大众-青山-华友合资 MHP（氢氧化镍钴） 12万吨镍+1.5万吨钴 / / 预计22年下半年签署投资协议

湿法冶炼 淡水河谷-华友合资 MHP（氢氧化镍钴） 12万吨镍+1.5万吨钴 / / 预计22年下半年签署投资协议

锂资源 Manono 锂矿 约20万吨LCE 5.66% 刚果（金） 持有AVZ 7.55%股权

锂资源 Arcadia锂矿 锂矿 5万LCE 90.00% 津巴布韦 转让了10%股份给青山集团，预计23年底建成，国内配套冶炼产能

锂冶炼 广西华友锂业 锂盐 5万LCE 100.00% 广西 项目建设期2年，年处理锂辉石规模38.9万吨

三元前驱体 华友新能源衢州 氢氧化镍钴锰 5.5万吨，22年初达10.5万吨；拟可转债+5万吨 100.00% 浙江衢州 衢州一体化园区，定增+5万吨，拟可转债+5万吨

三元前驱体 华金 氢氧化镍钴锰 4万吨 20.52% 浙江衢州

三元前驱体 华浦 氢氧化镍钴锰 0.5万吨，扩产中 24.14% 浙江桐乡

三元前驱体 广西巴莫 氢氧化镍钴锰 10万吨前驱体 100.00% 广西玉林 可转债拟募投项目

三元正极 巴莫科技 镍钴锰酸锂 2022年初9.3万吨 36.76% 四川成都 巴莫股权比例仍有提升空间

三元正极 乐友 镍钴锰酸锂 4万吨 19.71% 江苏无锡 乐友进展顺利

三元正极 浦华 镍钴锰酸锂 0.5万吨，扩产中 16.09% 浙江桐乡

三元正极 广西巴莫 镍钴锰酸锂 5万吨正极+10万吨前驱体+5万吨硫酸镍 100.00% 广西玉林 可转债拟募投项目

三元正极

铜钴资源
金属吨，电积铜在非洲直接出售，粗钴运回国内精炼

镍钴冶炼

18年9月动工建设，基于纬达湾镍业的资源

锂资源

三元前驱体 通过华友新能源（40.23%）分别持有华金51%、华浦60%
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购为补充的商业模式，公司在刚果金拥有 2.14 万吨的粗制氢氧化钴产能，CDM

公司 6.6 万吨和 MIKAS 公司 3 万吨粗铜/电积铜产能，加上国内铜鼓冶炼产能，

公司已经形成了约 11 万吨铜+3.9 万吨钴的年产能，铜钴“现金牛”业务为公司

产能扩建提供了护城河。 

 

表8：公司在刚果金的自有矿山情况 

矿山名称 主要品种 资源量 储量 品位 年产量 
资源剩余可

开采年限 

许可证/采

矿权有效期 

刚果 PE527 铜钴矿鲁苏西矿

（V2 硫化矿 +V1 氧化矿） 
铜、钴 

516.40

万吨 

硫化矿 229.18 万

吨；氧化矿 132.30

万吨 

全铜 1.73% 全

钴 0.39% 
110万吨 3.29 年 

2024 年 4 月

3 日 

刚果 PE527 铜钴矿鲁苏西矿新增

地表堆存 氧化矿 
铜、钴   113.66 万吨 

铜 1.53% 钴

0.38% 
  

暂未计划生

产 

2024 年 4 月

3 日 

刚果 PE527 铜钴矿鲁苏西矿原有

地表堆存氧化矿 
铜、钴   219.72 万吨 

铜 1.76% 钴

0.37% 
  

暂未计划生

产 

2024 年 4 月

3 日 

刚果 PE527 铜钴矿鲁库尼矿 铜 
737.41

万吨 

535.88 万吨（包含

硫化矿 118.80 万

吨） 

全铜 1.63% 150万吨 3.57 年 
2024 年 4 月

3 日 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

镍钴板块：湿法冶炼盈利可观，印尼镍钴项目构筑公司核心壁垒。公司已经形

成了从上游资源、园区服务到冶炼的一体化镍钴资源布局，主要项目包括：园区服

务（纬达贝工业园）、能源供应（维斯通）、红土镍矿资源（纬达湾镍业、SCM 镍

矿）、湿法镍冶炼（华越项目 6 万吨、华飞项目 12 万吨等）、火法冶炼（华科项

目 4.5 万吨）等。 

➢ 园区服务：参股公司主体为 IWIP 公司，持股比例为 24%，位于印尼北

马鲁古省哈马黑拉岛，2022H1 权益法下确认投资收益 2357 万元. 

➢ 能源供应：参股公司主体为维斯通，持股比例为 24%，2022 上半年权益

法下确认投资收益 2839 万元. 

➢ 红土镍矿资源：参股公司为新越科技，公司通过持有新越科技 30%，穿

透持有项目权益 15.39%，项目拥有 930 万金属吨红土镍矿+4.2 万吨镍

铁产能，2022 上半年权益法下确认投资收益 1.5 亿元；同时 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，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
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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。 

➢ 镍冶炼项目：进展顺利，将为公司贡献可观净利润。公司目前在印尼规划

有 6 座冶炼项目，未来总计规划 58.5 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）；（6）拟定增募资建设

华山镍钴年产 12 万吨镍湿法项目（22 年 6 月公告）。 

➢ 镍精炼项目：衢州区配募项目年产 3 万吨电池级高纯硫酸镍项目于 2022

年 3 月进入调试阶段，年产 5 万吨高镍动力电池硫酸镍项目建设快速推

进，今年上半年实现投料试产。目前镍价高位下，公司镍项目的快速投产

有望带来利润释放。 

 

表9：截止到 2022H1 公司镍项目情况 

环节 项目名称 产品形式 现有产能 
穿透权

益比例 
项目地点 备注 

镍钴资源 纬达湾镍业 镍钴矿+镍铁 

930 万金属吨红土

镍矿+4.2 万吨镍

铁 

15.39% 印尼小 K 岛 
通过持有新越科技 30%，穿透持有项目

权益 15.39% 

园区 纬达贝工业园 园区服务 / 24.00% 印尼小 K 岛 
18 年 9 月动工建设，基于纬达湾镍业的

资源 

能源 维斯通 能源供应 / 24.00% 印尼小 K 岛 
18 年 9 月动工建设，基于纬达湾镍业资

源 

湿法冶炼 华越项目 
MHP（氢氧化镍

钴） 

6 万吨镍+7800 吨

钴 
57.00% 印尼大 K 岛 2022 年 4 月实现达产 

湿法冶炼 华飞项目 
MHP（氢氧化镍

钴） 

12 万吨镍+1.5 万

吨钴 
51.00% 印尼小 K 岛 

2022 年初公告收购 31%股权提升持股比

例至 51%，预计 23H2 投产 

火法冶炼 华科项目 高冰镍 4.5 万吨镍 70.00% 印尼小 K 岛 2022 年中投产 

湿法冶炼 
华山项目：青

山-华友合资 

MHP（氢氧化镍

钴） 

12.3 万吨镍+1.57

万吨钴 
68.00% 印尼小 K 岛 

定增募投项目，总投资额 159 亿，募资

投入 120 亿，建设期 3 年 

湿法冶炼 
大众-青山-华

友合资 

MHP（氢氧化镍

钴） 

12 万吨镍+1.5 万

吨钴 
/ / 预计 22 年下半年签署投资协议 

湿法冶炼 
淡水河谷-华友

合资 

MHP（氢氧化镍

钴） 

12 万吨镍+1.5 万

吨钴 
/ / 预计 22 年下半年签署投资协议 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

锂板块：收购 Arcadia 锂矿 100%权益，同步规划 5 万吨锂盐冶炼产能，补

齐锂资源拼图。公司目前锂资源板块布局主要有二：参股 AVZ 公司布局刚果（金）
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Manono 项目、收购津巴布韦前景锂矿公司 100%股权全资拥有 Arcadia 锂矿，

我们认为 Arcadia 锂矿或将助力公司快速补齐上游资源布局拼图： 

⚫ Arcadia 锂矿资源储量丰富：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%，

五氧化二钽品位 121ppm，氧化锂金属量 77 万吨（碳酸锂当量 190 万

吨），五氧化二钽金属量 8,800 吨。其中，储量 4,230 万吨，氧化锂品

位 1.19%，五氧化二钽品位 121ppm，氧化锂金属量 50.4 万吨（碳酸锂

当量 124 万吨），五氧化二钽金属量 5,126 吨。 

⚫ 规划建设 5 万吨 LCE 一体化产能，未来可期：根据公司 2022 年 6 月的

定增公告，Arcadia 锂矿项目总投资 2.7 亿美元，项目建成后处理原矿

1.5 万吨/天，年产 23 万吨透锂长石精矿和 29.7 万吨锂辉石精矿，同时

在国内配套锂冶炼产能，以广西华友锂业为主体建设年产 5 万吨锂盐冶

炼项目，建设期 2 年，年处理锂辉石规模 38.9 万吨，总投资 21.1 亿元。 

我们认为在公司的高执行力以及前景公司前期中试生产线的基础上，该项目

有望快速达产，在高锂价之下，将助力公司业绩快速增长。 

 

表10：Arcadia 矿石储量估算（2021 年 10 月） 

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） 

Ta2O5 金属量 

(吨) 

证实储量 11.8 1.25 114 14.4 36 1,361 

概略储量 30.5 1.17 123 35.7 88 3,765 

总储量 42.3 1.19 121 50.4 124 5,126 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表11：Arcadia 矿产资源量估算 0.2%Li2O 边界品位 

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） 
Ta2O5 金属量 (吨) 

探明资源 15.8 1.12 113 17.7 44 1,769 

控制资源 45.6 1.06 124 48.4 119 5,670 

推断资源 11.2 0.99 119 11.1 27 1,315 

合计 72.7 1.06 121 77 190 8,800 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

中游冶炼：承上启下，降本增效。公司当前已建立完整的钴、镍、锂等新能源

核心材料冶炼产能，主要从事钴、镍、铜、锂等产品的深加工业务，业务集中在子

公司衢州华友和桐乡总部工厂，主要产品为四氧化三钴和硫酸钴等钴盐、电积铜以

及硫酸镍等产品。 

截至 2021H1 公司已拥有 3.9 万吨钴冶炼产能，1.5 万吨国内铜冶炼产能，1
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万吨电池级硫酸镍产能，以及新增 8 万吨电池级硫酸镍产能（衢州区配募项目年

产 3 万吨电池级高纯硫酸镍项目于 2022 年 3 月进入调试阶段，年产 5 万吨高镍

动力电池硫酸镍项目建设快速推进，今年上半年投料试产）。 

其中钴原料主要向国际矿业公司、大宗商品贸易商采购和刚果（金）子公司直

接供给粗制中间产品或矿料。有色业务板块在一体化的产业结构中起着承上启下

的重要作用，在巩固公司钴盐产品全球第一的市场占有率同时，也为下游新能源板

块提供原料，保证前驱体和正极材料等新能源材料所需原料的稳定和低成本供应。 

 

表12：截止到 2022H1 公司冶炼产能规模（单位：吨） 

产品类别 衢州 桐乡 无锡 CDM 公司 MIKAS 公司 合计 

钴（金属吨） 30000 9000  - - 39000 

铜（金属吨） 15000 -  66000 30000 111000 

镍（金属吨） 90000 -  - - 90000 

电池级碳酸锂（回收量，实物吨） 5000     5000 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3.2 下游三元初具规模，锂电回收形成完整闭环 

下游前驱体及正极受益全球新能源终端需求快速增长，是公司由周期向成长

转型的核心。公司前期的锂电材料项目主要以合资为主，其中与 LG、浦项合资经

营的四个项目：与 LG 化学（华金公司，华友新能源科技 51%/LG 49%，4 万吨）

和 POSCO（华友浦项，华友新能源科技 60%/浦项 40%，规划 3 万吨首期建成

0.5 万吨）合资建设三元前驱体产能合计 4.5 万吨/年（已建成）。其中浦华、乐友

进入稳定量产阶段；华金与华浦积极推进量产认证，项目产能逐步释放；与浦项合

资的二期项目也正式开工建设。后期公司锂电材料项目均以全资或控股为主，（1）

2021 年 6 月公司购买巴莫科技 38.6175%的股权，正式完成对巴莫科技的控股。

（2）2021 年公司定增募投项目拟建设衢州年产 5 万吨高镍型三元前驱体材料项

目，部分产线已于今年 1 月份进入试产阶段。（3）2022 年 3 月完成发行 76 亿

元公开发行可转换债券项目，用于建设广西年产 5 万吨高镍型正极材料、10 万吨

三元前驱体材料一体化项目、衢州年产 5 万吨高性能三元前驱体项目，目前已经

全面开工，建设有序展开。 

现有产能初具规模，远期产能规划可观，锂电材料龙头雏形已成。（1）现有

产能：三元前驱体产能已由 2019 年的 5.5 万吨增至 15 万吨，其中合资产能为 4.5

万吨；三元正极材料产能已经增至 11 万吨以上（含巴莫科技）。（2）未来规划：

公司远期规划三元前驱体产能（全资或合资）或达 100 万吨，三元正极产能（全

资或合资）或达 50 万吨，有望跻身全球一线锂电正极材料厂商。 
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表13：截止到 2022H1 公司前驱体及正极项目情况 

环节 项目名称 产品形式 现有产能 穿透权益比例 项目地点 备注 

三元前驱体 
华友新能源

衢州 

氢氧化镍钴

锰 

5.5 万吨，22 年初达 10.5

万吨；拟可转债+5 万吨 
100.00% 浙江衢州 

衢州一体化园区，定增+5 万吨，

拟可转债+5 万吨 

三元前驱体 华金 
氢氧化镍钴

锰 
4 万吨 20.52% 浙江衢州 

通过华友新能源（40.23%）分别持

有华金 51%、华浦 60% 

三元前驱体 华浦 
氢氧化镍钴

锰 
0.5 万吨，扩产中 24.14% 浙江桐乡 

通过华友新能源（40.23%）分别持

有华金 51%、华浦 60% 

三元前驱体 广西巴莫 
氢氧化镍钴

锰 
10 万吨前驱体 100.00% 广西玉林 可转债拟募投项目 

三元正极 巴莫科技 镍钴锰酸锂 2022 年初 9.3 万吨 36.76% 四川成都 巴莫股权比例仍有提升空间 

三元正极 乐友 镍钴锰酸锂 4 万吨 19.71% 江苏无锡 乐友进展顺利 

三元正极 浦华 镍钴锰酸锂 0.5 万吨，扩产中 16.09% 浙江桐乡   

三元正极 广西巴莫 镍钴锰酸锂 
5 万吨正极+10 万吨前驱

体+5 万吨硫酸镍 
100.00% 广西玉林 可转债拟募投项目 

三元正极 

巴莫科技-

LGBCM 合

资 

镍钴锰酸锂 6.6 万吨三元正极材料 49.00%   
以 2.75 亿元认购 LGBCM 的 49%

股权 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司积极布局锂电池循环回收业务。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。公司与多家知名整车企业合作梯次利用开发和承接退役

电池再生处理，与多家知名电池企业合作以废料换材料的战略合作模式，已与多家

国内外整车企业达成退役电池回收再生合作。22 年 5 月，公司与宝马集团开展动

力电池材料闭环回收与梯次利用的创新合作；与 LG 化学在韩国成立合资公司，深

化正极材料业务合作；22 年 7 月，公司与 LG 新能源就废旧动力蓄电池再生利用

达成合作意向。随着业务开拓，公司正在形成从钴镍锂资源开发、绿色冶炼加工、

前驱体和正极材料制造到资源循环回收利用的新能源锂电产业生态。 

 

3.3 成功进入全球龙头客户供应链，未来放量可期 

与下游客户深度绑定，全面进入全球一线供应链。（1）产品已经进入龙头客

户：公司部分三元前驱体产品通过 POSCO-LGC 电池产业链，应用于大众 MEB 平

台、雷诺日产联盟、沃尔沃、福特等全球知名车企。公司高镍正极材料给 LG 新能

源与 CATL 的供应量大幅增加，分别用于世界知名品牌汽车产业链。多元高镍超高

镍、中镍单晶高电压系列正极新产品已分别进入 LG 新能源、CATL、EVE、孚能等

重要客户及汽车产业链。（2）供货协议锁定产能：公司与 POSCO 及其关联企业

签订了合计约 9 万吨的长期供货合同；与容百科技、当升科技、孚能科技签订了

多笔三元前驱体长期战略合作协议，为 2022-2025 年锁定 64.15-92.65 万吨三元
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前驱体销量，未来成长确定性高。（3）与下游龙头车企深度绑定：公司与福特汽

车和淡水河谷印尼签署合作备忘录，共同规划建设高压酸浸湿法项目以开发淡水

河谷印尼 Pomalaa 矿山，并在项目建成后将镍产品转化为电池材料产品供应给福

特汽车；与特斯拉签订三元前驱体供货框架协议，进一步强化公司在新能源锂电材

料领域的竞争力。公司的朋友圈不断扩大，高质量的资源要素不断向公司汇拢，产

业互连、优势互补，公司更深更广更有力地嵌入了全球新能源汽车产业链。 

 

表14：公司与下游龙头客户签订的重要合同一览 

公告时间 合作客户 时间范围 合作方式 

2021.11.19 容百科技 2022-2025 供应三元前驱体 18-41.5 万吨 

2021.11.30 当升科技 2022-2025 供应三元前驱体 30-35 万吨 

2021.12.02 孚能科技 2021.12-2025 供应三元前驱体 16.15 万吨 

2022.03.23 大众汽车 - 合资建设 12 万吨镍及 160gwh 锂电材料 

2022.07.22 福特汽车 - 合资建设 12 万吨镍并供应锂电材料 

2022.08.01 特斯拉 2022-2025 供应三元前驱体产品 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

核心投资逻辑：公司未来业绩贡献将由“刚果金的钴、印尼的镍、津巴布韦的

锂、三元前驱体及正极锂电材料和低成本的铜”四大板块共同驱动，其中公司未来

利润核心增长逻辑主要围绕锂电新能源材料一体化布局展开，核心增长点主要来

自印尼镍钴项目、非洲锂矿项目及锂电材料一体化带来的降本增效，公司成长路径

清晰。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润预测为 56.16、90.25、130.96 亿

元，以 2022 年 8 月 19 日收盘价为基准，PE 分别为 23X、14X、10X，维持公司 

“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1) 产品价格大幅下跌的风险。公司产品的盈利随金属价格的波动而变化，若

金属价格出现下跌，公司业绩将会受到不利影响。 

2）公司募投项目进展不及预期。公司有较多在建项目，若部分项目的投产、

达产进度受到内部或外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）需求不及预期等。公司在建项目较多，产能增长迅速，若下游市场开拓遇

到困难，或是需求增长不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会增加，

从而使得成本增加，叠加产量增长不及预期，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  60,521  89,319  108,769   成长能力（%）     

营业成本 28,131  47,440  68,786  81,991   营业收入增长率 66.69  71.37  47.58  21.78  

营业税金及附加 304  514  1,072  1,305   EBIT 增长率 154.19  96.27  49.69  33.59  

销售费用 38  121  268  326   净利润增长率 234.59  44.10  60.70  45.10  

管理费用 1,180  1,816  2,680  3,263   盈利能力（%）     

研发费用 816  1,210  2,412  3,046   毛利率 20.35  21.62  22.99  24.62  

EBIT 4,800  9,420  14,102  18,838   净利润率 11.39  12.20  13.59  15.05  

财务费用 484  721  598  403   总资产收益率 ROA 6.72  6.59  8.40  10.08  

资产减值损失 -48  -755  0  0   净资产收益率 ROE 20.11  22.12  26.68  28.23  

投资收益 636  805  907  999   偿债能力         

营业利润 4,901  8,794  14,461  19,502   流动比率 1.06  1.46  1.57  1.76  

营业外收支 -73  -5  -7  -9   速动比率 0.66  1.00  1.02  1.20  

利润总额 4,828  8,789  14,454  19,493   现金比率 0.38  0.82  0.83  0.99  

所得税 805  1,406  2,313  3,119   资产负债率（%） 58.78  62.81  59.78  54.52  

净利润 4,024  7,383  12,141  16,374   经营效率     

归属于母公司净利润 3,898  5,616  9,025  13,096   应收账款周转天数 45.31  18.00  18.00  18.00  

EBITDA 5,921  10,937  15,861  20,812   存货周转天数 117.23  117.23  117.23  117.23  

      总资产周转率 0.61  0.71  0.83  0.84  

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

货币资金 9,769  29,215  38,922  53,759   每股收益 2.44  3.51  5.65  8.19  

应收账款及票据 4,384  2,945  4,375  5,334   每股净资产 12.13  15.89  21.17  29.03  

预付款项 1,050  1,898  3,439  4,100   每股经营现金流 -0.04  8.44  8.62  11.72  

存货 9,035  14,699  22,092  26,333   每股股利 0.30  0.33  0.37  0.33  

其他流动资产 2,753  3,618  4,874  5,787   估值分析         

流动资产合计 26,991  52,375  73,702  95,313   PE 33  23  14  10  

长期股权投资 3,428  4,178  4,378  4,578   PB 6.5  5.0  3.7  2.7  

固定资产 12,124  16,104  18,957  20,977   EV/EBITDA 22.70  11.35  7.18  4.74  

无形资产 1,192  1,217  1,242  1,267   股息收益率（%） 0.38  0.42  0.46  0.42  

非流动资产合计 30,998  32,796  33,797  34,583        

资产合计 57,989  85,171  107,500  129,896        

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  18,624  27,005  32,189   净利润 4,024  7,383  12,141  16,374  

其他流动负债 6,434  9,057  11,953  13,823   折旧和摊销 1,122  1,516  1,759  1,974  

流动负债合计 25,562  35,765  47,041  54,095   营运资金变动 -5,176  3,689  -375  250  

长期借款 6,738  8,338  7,838  7,338   经营活动现金流 -62  13,481  13,774  18,733  

其他长期负债 1,788  9,388  9,388  9,388   资本开支 -6,845  -2,586  -2,591  -2,595  

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  53,492  64,268  70,821   投资活动现金流 -8,761  -2,521  -1,869  -1,781  

股本 1,221  1,598  1,598  1,598   股权募资 6,597  706  0  0  

少数股东权益 4,517  6,284  9,399  12,678   债务募资 7,524  9,200  -500  -500  

股东权益合计 23,901  31,679  43,232  59,074   筹资活动现金流 13,278  8,486  -2,198  -2,116  

负债和股东权益合计 57,989  85,171  107,500  129,896   现金净流量 4,619  19,446  9,707  14,837  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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