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华友钴业（603799.SH）2022 年三季度业绩点评     

金属价格下滑及减值拖累业绩，一体化优势不断巩固 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日公司发布 2022 年三季报。2022 年前三季度，公司实现

营收 487.12 亿元，同比增长 114%，归母净利润 30.08 亿元，同比增长 27%，

扣非归母净利润 29.19 亿元，同比增长 26%。 

➢ 分析与判断：铜钴价格下滑业绩承压，资产减值金额较大。2022Q3 公司实

现营收 176.94 亿元，同比增长 108%，环比降低 1%；归母净利润 7.52 亿元，

同比降低 17%，环比降低 28%；扣非归母净利润 7.27 亿元，同比降低 19%，

环比降低 27%。（1）铜：LME 铜价格环比下跌较多，22Q3 均价为 7724 美元

/吨，环比下滑约 19%致公司铜板块业绩承压；（2）钴：据亚洲金属网，22Q3

金属钴均价 34.2 万元/吨，环比下滑约 29%，同时因为公司钴原料生产及采购位

于非洲、但是生产加工位于中国国内，整体运输周期较长，因此钴价格下跌过程

中在途原料等库存平均成本可能会高于现货价格，因此公司在审慎估算 Q4 钴价

基础上对存货计提了约 3.3 亿元减值，是拖累公司业绩的主要原因。但是我们认

为公司本次减值计提充分，且我们预计未来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。（3）镍：公司

华越项目已经实现达产，华科项目于 6 月实现电炉点火、后续静待转炉安装，Q3

镍价格仍然维持高位，我们预计镍产能的投产及产量释放为公司贡献可观利润。 

➢ GDR 发行方案公布，公司资金压力有望缓解。公司公告拟通过 GDR 在境外

上市，募集资金将用于扩充境内外新能源电池材料产能及补充公司运营资金，

GDR 发行周期相对较短，同时公司在建和规划产能较多，未来整体资本开支数

额较大、现金流压力较大，本次 GDR 发行将有助于快速缓解公司资金压力。 

➢ 镍精炼项目产能大幅扩张，一体化布局逐渐补齐短板。公司公告今年在衢州

新增规划 10 万吨镍精炼产能，包括 5 万吨（金属量）高纯镍项目、3 万吨/年硫

酸镍及 2 万吨/年电解镍产能，目前公司规划未来名义镍产能达 64.5 万吨，本次

镍精炼项目将有助于为公司未来上游镍产能未来快速放量做好准备。 

➢ 资源布局完善，深度绑定全球龙头保障未来业绩释放。（1）从上游资源保

障来看，公司是全球少数实现锂镍钴铜等资源全覆盖的正极材料公司。（2）从

下游锂电材料及合作伙伴来看，公司远期锂电材料规划产能可观，且目前公司已

经深度绑定包括 LG、POSCO、特斯拉、大众、福特、宝马、容百、当升、孚能

等国内外下游龙头企业，未来有望在竞争中脱颖而出。 

➢ 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 44.36、90.64、132.08 亿元，以 2022 年 10

月 31 日收盘价为基准，PE 分别为 20X、10X、7X，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  59,097  88,991  108,365  

增长率（%） 66.7  67.3  50.6  21.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,898  4,436  9,064  13,208  

增长率（%） 234.6  13.8  104.3  45.7  

每股收益（元） 2.44  2.78  5.67  8.26  

PE 22  20  10  7  

PB 4.5  3.6  2.7  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价）   
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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  59,097  88,991  108,365   成长能力（%）     

营业成本 28,131  46,856  68,550  81,786   营业收入增长率 66.69  67.33  50.59  21.77  

营业税金及附加 304  502  1,068  1,300   EBIT 增长率 154.19  73.15  75.30  33.35  

销售费用 38  118  267  325   净利润增长率 234.59  13.82  104.32  45.71  

管理费用 1,180  1,773  2,314  2,817   盈利能力（%）     

研发费用 816  1,537  2,225  2,709   毛利率 20.35  20.71  22.97  24.53  

EBIT 4,800  8,311  14,568  19,427   净利润率 11.39  10.44  13.75  15.08  

财务费用 484  721  954  1,025   总资产收益率 ROA 6.72  5.30  8.53  10.27  

资产减值损失 -48  -1,085  0  0   净资产收益率 ROE 20.11  18.24  27.77  29.15  

投资收益 636  805  907  999   偿债能力         

营业利润 4,901  7,352  14,571  19,469   流动比率 1.06  0.89  0.81  0.85  

营业外收支 -73  -5  -7  -9   速动比率 0.66  0.43  0.27  0.28  

利润总额 4,828  7,347  14,564  19,460   现金比率 0.38  0.25  0.07  0.08  

所得税 805  1,176  2,330  3,114   资产负债率（%） 58.78  63.48  60.39  54.99  

净利润 4,024  6,172  12,234  16,346   经营效率     

归属于母公司净利润 3,898  4,436  9,064  13,208   应收账款周转天数 45.31  18.00  18.00  18.00  

EBITDA 5,921  10,691  18,015  23,938   存货周转天数 117.23  117.23  117.23  117.23  

      总资产周转率 0.61  0.71  0.84  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  8,879  3,373  4,222   每股收益 2.44  2.78  5.67  8.26  

应收账款及票据 4,384  2,874  4,359  5,314   每股净资产 12.13  15.22  20.43  28.36  

预付款项 1,050  1,874  3,427  4,089   每股经营现金流 -0.04  8.42  9.52  13.30  

存货 9,035  14,182  22,016  26,267   每股股利 0.30  0.26  0.47  0.33  

其他流动资产 2,753  3,566  4,862  5,772   估值分析         

流动资产合计 26,991  31,375  38,037  45,665   PE 22  20  10  7  

长期股权投资 3,428  4,178  4,378  4,578   PB 4.5  3.6  2.7  1.9  

固定资产 12,124  24,340  37,525  50,372   EV/EBITDA 16.01  9.81  6.10  4.53  

无形资产 1,192  4,142  4,167  4,192   股息收益率（%） 0.55  0.48  0.86  0.61  

非流动资产合计 30,998  52,357  68,170  82,919        

资产合计 57,989  83,732  106,207  128,584        

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  18,395  26,912  32,108   净利润 4,024  6,172  12,234  16,346  

其他流动负债 6,434  8,948  11,920  13,789   折旧和摊销 1,122  2,381  3,447  4,511  

流动负债合计 25,562  35,427  46,916  53,980   营运资金变动 -5,176  3,683  -708  256  

长期借款 6,738  8,338  7,838  7,338   经营活动现金流 -62  13,458  15,221  21,248  

其他长期负债 1,788  9,388  9,388  9,388   资本开支 -6,845  -23,011  -19,091  -19,095  

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  53,153  64,142  70,707   投资活动现金流 -8,761  -22,946  -18,369  -18,281  

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  6,253  9,423  12,561   债务募资 7,524  9,200  -500  -500  

股东权益合计 23,901  30,579  42,065  57,877   筹资活动现金流 13,278  8,597  -2,358  -2,118  

负债和股东权益合计 57,989  83,732  106,207  128,584   现金净流量 4,619  -891  -5,506  849  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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