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[Table_Summary2] 事件描述 

公司与浦项化学、浦华公司签订三元前驱体销售合同，拟于 2023年 1月至 2025年 12月期间

分别向两公司供应电池材料三元前驱体产品合计约 16万吨、1.5万吨。 

事件评论 

⚫ 前驱体订单再落地保障公司出货量的持续增长。自 2021年起公司陆续公告与容百、当升、

孚能、特斯拉，以及本次的浦项化学、浦华公司，在不考虑特斯拉（未公告具体数量）的

情况下，公司已为 2022-2025年锁定 81.7-110.2万吨前驱体订单。2023是公司三元前驱

体产能释放大年，伴随公司 5 万吨定增高镍产能持续释放，以及 5 万吨衢州可转债、10

万吨广西巴莫一体化、2.5万吨浦项二期的陆续建成，公司今年底三元前驱体产能有望从

2022年底 15万吨提升至 32.5万吨。看好三元前驱体出货量的高速增长以及市占率的进

一步提升。 

⚫ 新年启封，再看华友：逆流而上再进击。 

（1）2023是前驱体格局突围之年。进入特斯拉等头部车企产业链是对公司前驱体的技术

竞争力的重要验证。而伴随终端竞争加剧，部分车企为提高竞争力出现降价，产业链成本

下降的趋势愈发明显。行业的寒冬可能会成为成本优势竞争者逆袭的绝佳时机。伴随公司

材料产能的释放，我们十分期待公司 2023年材料端的惊喜。 

（2）再论湿法镍冶炼的壁垒。2022年虽然存在高镍价激励，但实际新能源镍冶炼的项目

进展顺利程度还是出现分化。从实际落地的角度，新能源镍冶炼技术 know-how调试、高

资本开支、长流程建设以及海外投资等因素，都使得镍的冶炼壁垒实际高于市场认知。华

友在湿法镍冶炼方面进展行业领先，伴随 2023年华飞项目的投产，以及后续与 PT Vale、

大众青山等项目的进一步推进，公司基于镍的成本优势将进一步彰显。 

（3）逆流而上的龙头，业绩增速可观。2022年在钴价大幅下跌，公司库存减值损失拖累

业绩释放。2023年华友有望在价格风险大幅释放后，伴随镍、前驱体、正极销量高增，

以及 Arcadia锂矿（预计 Q1投产）放量实现接近翻倍的业绩增长。公司 GDR发行进展

顺利，预计将很快缓解公司资金紧张，保障项目的持续推进。 

⚫ 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 41、82、119亿，对应 PE22X、11X、7X。 

 

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) 55.61 

总股本(万股) 159,792 

流通A股/B股(万股) 157,992/0 

资产负债率 69.85% 

每股净资产(元) 14.52 

市盈率(当前) 19.59 

市净率(当前) 2.88 

近12月最高/最低价(元) 125.06/53.38 

注：股价为 2023 年 1 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] •《逆流而上——华友钴业 2022Q3 点评》2022-

11-06 

•《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 
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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 38264 63147 107211  货币资金 9769 13726 22804 35579 

营业成本 28131 30563 48911 85796  交易性金融资产 333 333 333 333 

毛利 7185 7700 14236 21414  应收账款 4384 3355 5948 10400 

％营业收入 20% 20% 23% 20%  存货 9035 6699 11390 21155 

营业税金及附加 304 329 543 923  预付账款 1050 1834 2935 5148 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2421 2486 2664 2992 

销售费用 38 41 68 115  流动资产合计 26991 28433 46073 75607 

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

管理费用 1180 1240 2077 3500  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 816 756 1294 2218  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 484 579 340 222  递延所得税资产 371 371 371 371 

％营业收入 1% 2% 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 61291 80429 111328 

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 4841 8296 14975 

投资收益 636 400 400 400  预收账款 645 374 699 1269 

营业利润 4901 5111 10133 14737  应付职工薪酬 478 445 745 1312 

％营业收入 14% 13% 16% 14%  应交税费 1053 931 1644 2798 

营业外收支 -73 -28 -28 -28  其他流动负债 9070 8081 11632 18747 

利润总额 4828 5083 10105 14709  流动负债合计 25562 16779 26121 43432 

％营业收入 14% 13% 16% 14%  长期借款 6738 7238 7538 7738 

所得税费用 805 847 1684 2451  应付债券 0 0 0 0 

净利润 4024 4236 8421 12257  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 4103 8157 11873  其他非流动负债 1640 1640 1640 1640 

少数股东损益 126 133 264 384  负债合计 34088 25805 35447 52959 

EPS（元） 2.44 2.57 5.10 7.43  归属于母公司所有者权益 19384 30837 40068 53072 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 4517 4650 4914 5298 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 23901 35487 44982 58370 

经营活动现金流净额 -62 5469 9811 13320  负债及股东权益 57989 61291 80429 111328 

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 2.57 5.10 7.43 

其他 -3609 -478 -608 -578  每股经营现金流 (0.04) 3.42 6.14 8.34 

投资活动现金流净额 -8761 -1563 -1359 -1213  市盈率 45.23 21.66 10.89 7.48 

债券融资 0 0 0 0  市净率 9.09 2.88 2.22 1.67 

股权融资 6597 377 0 0  EV/EBITDA 23.86 13.54 6.93 4.25 

银行贷款增加（减少） 14585 -5478 1299 1426  总资产收益率 6.7% 6.7% 10.1% 10.7% 

筹资成本 -776 -795 -674 -758  净资产收益率 20.1% 13.3% 20.4% 22.4% 

其他 -7128 5946 0 0  净利率 11.0% 10.7% 12.9% 11.1% 

筹资活动现金流净额 13278 50 625 668  资产负债率 58.8% 42.1% 44.1% 47.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 4619 3957 9078 12775  总资产周转率 0.61 0.62 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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