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报告要点 

[Table_Summary] 公司 2022Q1-3 实现营业收入 487.12 亿元，同比+113.69%，实现归母净利 30.08 亿元，同比

+26.98%；2022Q3 实现营业收入 176.94 亿元，同比+108.10%，环比-1%；实现归母净利 7.52

亿元，同比-16.44%，环比-28%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2022Q1-3实现营业收入 487.12亿元，同比+113.69%，实现归母净利 30.08亿元，同比

+26.98%；2022Q3实现营业收入 176.94亿元，同比+108.10%，环比-1%；实现归母净利 7.52

亿元，同比-16.44%，环比-28%。 

事件评论 

⚫ 镍+锂电材料一体化板块运势良好。伴随公司印尼华越 6 万吨镍湿法项目投产达产、4.5

万吨华科火法项目逐步投产，以及国内定增 5 万吨高镍三元前驱体及巴莫扩产正极产能

的逐步投产爬坡，公司 Q3 镍及锂电材料产销环比实现增长。印尼镍项目的顺利投产运

行，以及锂电材料的快速放量是公司长期成长性的坚实保障。同时公司三季度投资净收

益、少数股东损益实现环比大增，印证镍及锂电材料项目盈利强劲：其中 2022Q3实现投

资净收益 6.73亿，环比+2.78亿（主要包括印尼镍相关联营公司新越科技、维斯通、IWIP

等，以及合资正极材料联营公司浦华、乐友等投资收益）；2022Q3少数股东损益 9.44亿，

环比+3.27亿（主要包括华越、华科、华金、华浦、巴莫等非全资子公司少数股东损益）。 

⚫ 金属价格下行以及镍销售内部抵消，是业绩环比下行的重要原因。2022Q3公司实现毛利

27.32亿元，环比-7.89亿元。一方面，金属均价环比下跌，铜钴盈利水平走低：2022Q3

金属钴、SHFE铜、LME镍均价分别环比-28%、-15%、-23%，2022Q3公司计提 3.3亿

资产减值损失。另一方面，公司目前硫酸镍原料大部分为高冰镍。由于公司从镍到锂电材

料的一体化布局，公司按比例包销部分的印尼 MHP镍产品需在后段前驱体实现销售后才

能确认利润，因此存在较多的未实现收益。同时公司 Q3管理费用环比增加+2.06亿，或

为股权激励等费用计提所致。 

⚫ 逆流而上，静待花开。（1）铜钴价格下跌对利润的短期压制正在逐步缓解，长期强劲量增

有望实现弱化周期强化成长转型；（2）公司已进入特斯拉顶级供应链，与大众、福特等车

企深度合作，材料高镍占比持续提升，一体化逻辑中材料环节技术及客户竞争力已然完

善，静待公司实现锂电材料市占率大幅提升；（3）重视新能源锂电赛道估值低位，具备长

期格局逻辑龙头的配置价值。预计公司 2022-2024归母净利 44、85、120亿，对应 PE23X、

12X、9X。 

 

风险提示 

1、金属价格大幅下跌； 

2、项目投产建设投产不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 64.00 

总股本(万股) 159,792 

流通A股/B股(万股) 157,938/0 

资产负债率 69.85% 

每股净资产(元) 14.52 

市盈率(当前) 22.54 

市净率(当前) 3.31 

近12月最高/最低价(元) 142.30/53.38 

注：股价为 2022 年 11 月 4 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《经营强劲，量增明显——华友钴业 2022 半年

报点评》2022-08-21 

•《逆风知劲草——华友钴业 2022 年一季度业绩

点评》2022-04-29 

•《量价共振，多点开花——华友钴业 2021 年年

报点评》2022-04-24 
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表 1：公司主要产品价格 

  
2022Q1-3均

价 

2022Q1-3同

比 
2022Q3均价 2022Q3同比 2022Q3环比 

2022Q3期间

涨跌幅 

2022Q2期

间涨跌幅 

SHFE铜（元/吨） 67823 0% 60438 -13% -15% -4% -13% 

金属钴（万元/吨） 45 31% 34 -4% -28% -8% -31% 

LME镍（美元/吨） 26477 47% 22229 16% -23% -6% -29% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 35317 39707 64433 107833  货币资金 9769 14043 23433 36368 

营业成本 28131 31508 49747 86204  交易性金融资产 333 333 333 333 

毛利 7185 8199 14685 21629  应收账款 4384 3482 6069 10461 

％营业收入 20% 21% 23% 20%  存货 9035 6906 11585 21256 

营业税金及附加 304 342 555 928  预付账款 1050 1890 2985 5172 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2421 2498 2674 2997 

销售费用 38 43 69 116  流动资产合计 26991 29151 47078 76586 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 3428 3613 3849 4104 

管理费用 1180 1286 2120 3520  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 12124 13429 14279 14899 

研发费用 816 784 1321 2231  无形资产 1192 1113 1045 985 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 460 460 460 460 

财务费用 484 579 337 215  递延所得税资产 371 371 371 371 

％营业收入 1% 1% 1% 0%  其他非流动资产 13422 13872 14352 14902 

加：资产减值损失 -48 -45 -80 -100  资产总计 57989 62010 81434 112307 

信用减值损失 -83 0 0 0  短期贷款 8084 2106 3105 4331 

公允价值变动收益 -15 0 -100 0  应付款项 6233 4991 8438 15046 

投资收益 636 400 400 400  预收账款 645 388 714 1277 

营业利润 4901 5520 10505 14918  应付职工薪酬 478 459 757 1319 

％营业收入 14% 14% 16% 14%  应交税费 1053 966 1677 2814 

营业外收支 -73 -28 -28 -28  其他流动负债 9070 8246 11784 18823 

利润总额 4828 5492 10477 14890  流动负债合计 25562 17156 26475 43609 

％营业收入 14% 14% 16% 14%  长期借款 6738 7238 7538 7738 

所得税费用 805 915 1746 2481  应付债券 0 0 0 0 

净利润 4024 4577 8731 12409  递延所得税负债 148 148 148 148 

归属于母公司所有者的净利润 3898 4433 8457 12020  其他非流动负债 1640 1640 1640 1640 

少数股东损益 126 143 274 389  负债合计 34088 26182 35801 53136 

EPS（元） 2.44 2.77 5.29 7.52  归属于母公司所有者权益 19384 31167 40699 53849 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 4517 4661 4934 5323 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 23901 35827 45633 59172 

经营活动现金流净额 -62 5786 10124 13480  负债及股东权益 57989 62010 81434 112307 

取得投资收益收回现金 392 400 400 400  基本指标     

长期股权投资 -1349 -185 -236 -255   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -4194 -1300 -915 -780  每股收益 2.44 2.77 5.29 7.52 

其他 -3609 -478 -608 -578  每股经营现金流 (0.04) 3.62 6.34 8.44 

投资活动现金流净额 -8761 -1563 -1359 -1213  市盈率 45.23 23.07 12.09 8.51 

债券融资 0 0 0 0  市净率 9.09 3.28 2.51 1.90 

股权融资 6597 377 0 0  EV/EBITDA 23.86 14.64 7.79 4.98 

银行贷款增加（减少） 14585 -5478 1299 1426  总资产收益率 6.7% 7.1% 10.4% 10.7% 

筹资成本 -776 -795 -674 -758  净资产收益率 20.1% 14.2% 20.8% 22.3% 

其他 -7128 5946 0 0  净利率 11.0% 11.2% 13.1% 11.1% 

筹资活动现金流净额 13278 50 625 668  资产负债率 58.8% 42.2% 44.0% 47.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 4619 4273 9390 12935  总资产周转率 0.61 0.64 0.79 0.96 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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