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总股本（百万股） 1597.92

流通股本（百万股） 1579.38

总市值（百万元） 95172.29
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净资产（百万元） 24692.44

总资产（百万元） 102498.78

每股净资产（元） 15.45
来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 35317 65903 80586 96016
同比增长 66.7% 86.6% 22.3% 19.1%
归母净利润(百万元) 3898 4295 8195 10075
同比增长 234.6% 10.2% 90.8% 22.9%
毛利率 20.3% 18.1% 21.3% 21.2%
净利率 11.4% 9.5% 12.6% 12.7%
净资产收益率 20.1% 18.0% 26.0% 24.9%
每股收益(元) 2.44 2.69 5.13 6.30
每股经营现金流(元) -0.04 -0.17 5.92 8.37

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司发布 2022年三季度业绩公告，2022年前三季度公司实现营收

487.1亿元，同比+113.7%，归母净利润 30.1亿元，同比+27.0%，22Q3单
季实现营收 176.9亿元，同比+108.1%/环比-0.6%，归母净利润 7.52亿元，

同比-16.4%/环比-28.3%。

 钴铜板块拖累 Q3业绩，后续钴价下跌空间或有限。此次公司业绩下滑主

要是由于钴价的下跌带来的存货减值计提以及利润下降导致。（1）金属跌

价拖累板块利润：长江有色钴价 Q2均价 51.8万元/吨，Q3均价 35.3万元

/吨，环比-31.8%；长江有色铜价 Q2均价 7.3万元/吨，Q3均价 6.2万元/
吨，环比-15.8%。钴铜价格 Q3环比下滑明显，对于钴铜业务利润表现或

有较大拖累。（2）存货减值计提：钴存货计提是此次业绩下滑的主要原因。

由于公司钴产品的原料运输存在较长周期，前置采购的钴原料成本较高，

公司出于审慎原则对钴存货计提减值，约 3.3亿元。随着 Q4以来钴铜价

格逐步企稳，当前存货减值计提充分，Q4 钴铜板块盈利走弱和减值风险

或将有限。

 锂电材料业务持续放量，下游客户深化布局。随着锂电材料产能持续释放，

Q3 三元前驱体销量 2.8万吨，前三季度累计销量 6.5万吨；Q3 正极材料

销量约 2.4万吨。我们预计 2022年全年前驱体出货量有望超 10万吨、正

极材料出货量有望超 9万吨水平。公司当前已先后与大众、宝马、LG化

学、LG新能源、福特、淡水河谷等国际头部大客户就锂电材料产业链各

领域形成了深度合作。公司凭借自身过硬的研发力、产品力以及产业力，

＃dyCompany＃
华友钴业
＃ dyStockcode

＃
603799

＃title＃

减值拖累短期业绩，锂电材料持续放量
＃createTime1＃ 2022年 11月 03日
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凝聚高质量资源元素、汇聚广泛国际头部客户，不断深化公司一体化下游

拓展广度与深度，有助于保障未来下游业绩有序释放。

 华越项目满产运行，利润确认滞后影响短期业绩，2023年有望贡献可观增

量。华越项目自 4 月以来一直处于满负荷运行，但由于与国内硫酸镍产能

尚无法完全匹配，并且印尼MHP需以投入材料端并完成销售才确认收入，

华科项目受镍铁至高冰镍生产流程尚未贯通，叠加运输周期滞后和存货等

影响，实际确认收入较少。2023年随着 5万吨高纯镍产能逐步释放，产能

配套能力有望明显提升，镍项目相关存货及出货量料将得到确认，有望贡

献明显利润增量。

 盈利预测与投资建议：公司锂电产业链一体化布局不断完善，成效正持续

释放。公司锂电材料业务仍保持强劲增长，与产业链各环节国际头部客户

合作粘性不断增强。后续随着印尼镍项目产量快速释放，一体化成效有望

持续发力，利润贡献有望显著增强。我们看好公司自身高质量资源禀赋和

优质客户渠道筑造核心护城河，公司产业链一体化优势的长期逻辑不变。

考虑钴价计提和镍项目利润确认延后等因素，我们下调 2022- 2024年盈利

预测，预计 2022-2024 年公司归母净利润为 42.95/81.95/100.75 亿元，EPS
分别为 2.69/5.13/6.30 元，11 月 2 日收盘价对应 PE 为 22.2/11.6/9.4 倍，股

价经过前期大幅回调之后已经具备较高性价比，维持“审慎增持”评级。

风险提示：金属价格大幅波动；新建项目产能释放不及预期；下游需求放缓等。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 26991 39775 63401 94659 营业收入 35317 65903 80586 96016
货币资金 9769 14574 32376 57244 营业成本 28131 54004 63386 75629
交易性金融资产 333 232 266 254 税金及附加 304 560 685 816
应收票据及应收账款 4384 5253 7236 9642 销售费用 38 80 94 116
预付款项 1050 2579 2713 3223 管理费用 1180 1756 2320 2630
存货 9035 15448 18945 22306 研发费用 816 1458 1823 1984
其他 2421 1690 1865 1988 财务费用 484 850 1119 1320
非流动资产 30998 28592 27335 25849 其他收益 51 180 98 110
长期股权投资 3428 3428 3428 3428 投资收益 636 1620 1680 1860
固定资产 12124 15899 16878 16481 公允价值变动收益 -15 -15 -15 -15
在建工程 9820 4910 2455 1228 信用减值损失 -83 -210 -120 -120
无形资产 1192 1192 1192 1192 资产减值损失 -48 -897 -47 -47
商誉 460 339 379 366 资产处置收益 -3 0 0 0
长期待摊费用 99 45 -13 -69 营业利润 4901 7874 12755 15308
其他 3874 2781 3016 3224 营业外收入 3 8 5 7
资产总计 57989 68368 90736 120507 营业外支出 76 40 58 49
流动负债 25562 27307 33916 43553 利润总额 4828 7842 12703 15266
短期借款 8084 9618 12000 15000 所得税 805 1568 2541 3053
应付票据及应付账款 11044 13337 16873 22833 净利润 4024 6273 10162 12213
其他 6434 4353 5044 5720 少数股东损益 126 1978 1967 2138
非流动负债 8526 10726 16878 25935 归属母公司净利润 3898 4295 8195 10075
长期借款 6738 9651 15651 24651 EPS(元) 2.44 2.69 5.13 6.30
其他 1788 1076 1228 1284
负债合计 34088 38033 50795 69488 主要财务比率

股本 1221 1598 1598 1598 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 10218 9852 9852 9852 成长性

未分配利润 8376 12186 19729 28447 营业收入增长率 66.7% 86.6% 22.3% 19.1%
少数股东权益 4517 6495 8462 10600 营业利润增长率 223.5% 60.6% 62.0% 20.0%
股东权益合计 23901 30335 39941 51019 归母净利润增长率 234.6% 10.2% 90.8% 22.9%
负债及权益合计 57989 68368 90736 120507 盈利能力

毛利率 20.3% 18.1% 21.3% 21.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率 11.4% 9.5% 12.6% 12.7%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 20.1% 18.0% 26.0% 24.9%
归母净利润 3898 4295 8195 10075 偿债能力

折旧和摊销 1100 1206 1506 1653 资产负债率 58.8% 55.6% 56.0% 57.7%
资产减值准备 131 -96 -91 64 流动比率 1.06 1.46 1.87 2.17
资产处置损失 3 0 0 0 速动比率 0.70 0.89 1.31 1.66
公允价值变动损失 15 15 15 15 营运能力

财务费用 475 850 1119 1320 资产周转率 83.2% 104.3% 101.3% 90.9%
投资损失 -688 -1620 -1680 -1860 应收账款周转率 1201% 1331% 1290% 1138%
少数股东损益 126 1978 1967 2138 存货周转率 427.0% 435.5% 363.9% 363.0%
营运资金的变动 -5369 -7832 -1439 189 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 -62 -269 9459 13370 每股收益 2.44 2.69 5.13 6.30
投资活动产生现金流量 -8761 1709 1576 1862 每股经营现金 -0.04 -0.17 5.92 8.37
融资活动产生现金流量 13278 3364 6767 9637 每股净资产 12.13 14.92 19.70 25.29
现金净变动 4619 4805 17802 24868 估值比率(倍)

现金的期初余额 1489 9769 14574 32376 PE 24.4 22.2 11.6 9.4
现金的期末余额 6108 14574 32376 57244 PB 4.9 4.0 3.0 2.4
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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