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市场数据  
收盘价(元) 34.09 

一年最低/最高价 33.56/69.50 

市净率(倍) 1.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
57,487.10 

总市值(百万元) 58,296.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.78 

资产负债率(%,LF) 66.78 

总股本(百万股) 1,710.09 

流通 A 股(百万股) 1,686.33  
 

相关研究  
《华友钴业(603799)：2023 年中

报点评：Q2 业绩符合市场预期，

2H 镍锂逐步起量贡献盈利》 

2023-08-28 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 63,034 72,590 93,725 120,228 

同比 78% 15% 29% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 3,910 4,211 5,696 7,574 

同比 0.32% 8% 35% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.29 2.46 3.33 4.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.91 13.84 10.24 7.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年 Q3 公司实现归母净利润 9.28 亿元，环比下降 12.53％，符合市
场预期。2023 年前三季度公司营收 510.91 亿元，同增 4.88%; 归母净利
润 30.13 亿元，同增 0.18%。23 年 Q3 实现营收 177.46 亿元，同增 0.29%，
环增 24.66%；归母净利润 9.28 亿元，同增 23.37%，环降 12.53%，符合
市场预期，主要由于投资收益下降（Q3 为 0.9 亿元，环降 2.7 亿元）及
汇兑亏损 0.4 亿元+（较 Q2 环降 5-6 亿元），盈利质量较 Q2 提升。 

◼ 前驱体 Q3 出货近 4 万吨，市占率逐步提升。公司前三季度前驱体出货
9.3 万吨左右（含内部自供），同增 40%+，其中 Q3 出货近 4 万吨，环
增 30%+；我们预计公司 23 年前驱体出货 13-15 万吨，同增 60-70%，
24 年预计维持 50%以上增速，公司前驱体业务市占率提升明显，同比
增速好于行业。盈利方面，若考虑硫酸镍自供部分盈利，我们估算 Q3
前驱体盈利仍保持较好水平，后续前驱体加工环节利润预计可维持稳
定，硫酸镍自供环节受镍价影响波动。 

◼ 正极材料 Q3 出货 2.5 万吨左右，终端需求稳定。公司前三季度正极材
料出货 7.1 万吨左右，同增 13%左右，其中 Q3 正极材料出货 2.5 万吨
左右，环比基本持平，预计 23 年正极出货 10 万吨左右，同增 10%。盈
利方面，公司为头部车企代工，加工费稳定，原材料波动对公司影响较
小，我们预计 Q3 正极单吨净利维持 0.8-1 万元/吨左右，后续单位净利
预计可维持。 

◼ 镍冶炼项目满产，华飞项目开始出货，Q3 电解镍出货增厚利润。镍冶
炼 Q3 权益出货预计 2 万吨+，其中华越 6 万吨湿法项目满产，华科 4.5
万吨火法项目超产，华飞 12 万吨湿法项目于 6 月投料试产，Q3 也开始
贡献出货，我们预计 23 年镍冶炼出货有望达 12-13 万金吨（权益 8 万
金吨左右）。公司提升电解镍销售占比，Q3 销售 1.25 万吨左右，对冲镍
价下跌影响。 

◼ 锂矿项目进度略低于预期，铜业务贡献稳定利润。津巴布韦 Arcadia 锂
矿项目仍在爬坡阶段，进度略低于预期，预计年底达产，24 年预计出货
3.5 万吨左右，全成本 12 万左右。铜产品 Q3 出货预计 2 万吨，单吨毛
利预计近 3000 美金，钴产品 Q3 出货 1 万吨左右，预计 Q3 基本实现盈
亏平衡。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑镍价格下跌及锂矿项目进度低于预期，我们
下修公司 23-25 年归母净利润至 42/57/76 亿元（原预期为 55/75/101 亿
元），同比增长 8%/35%/33%，对应 PE 为 14x/10x/8x，考虑公司一体化
优势显著，给予 2024 年 15xPE，对应目标价 50 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：上游原材料价格大幅波动，电动车销量不及预期。  
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2023 年 Q3 公司实现归母净利润 9.28 亿元，同比增长 23.37%，环比下降 12.53％，

业绩符合市场预期。2023 年前三季度公司营收 510.91 亿元，同比增长 4.88%; 归母净利

润 30.13 亿元，同比增长 0.18%；扣非净利润 27.26 亿元，同比下降 6.6%。2023 年 Q3

公司实现营收 177.46 亿元，同比增加 0.29%，环比增长 24.66%；归母净利润 9.28 亿元，

同比增长 23.37%，环比下降 12.53%，扣非归母净利润 8.87 亿元，同比增长 22.07%，环

比增长 5.17%。盈利能力方面，23Q3 毛利率为 14.84%，同比下降 0.6pct，环比增长 1.68pct；

归母净利率 5.23%，同比增长 0.98pct，环比下降 2.22pct；23Q3 扣非净利率 5%，同比提

升 0.89pct，环比下降 0.93pct，业绩符合市场预期，主要由于投资收益下降（Q3 为 0.9

亿元，环比下降 2.7 亿元）及汇兑亏损 0.4 亿元以上（较 Q2 环比下降 5-6 亿元），盈利

质量较 Q2 提升。 

 

图1：公司分季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

前驱体 Q3 出货近 4 万吨，市占率逐步提升。公司前三季度前驱体出货 9.3 万吨左

右（含内部自供），同增 40%+，其中 Q3 出货近 4 万吨，环增 30%+；我们预计公司 23

年前驱体出货 13-15 万吨，同增 60-70%，24 年预计维持 50%以上增速，公司前驱体业
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务市占率提升明显，同比增速好于行业。盈利方面，若考虑硫酸镍自供部分盈利，我们

估算 Q3 前驱体盈利仍保持较好水平，后续前驱体加工环节利润预计可维持稳定，硫酸

镍自供环节受镍价影响波动。 

正极材料 Q3 出货 2.5 万吨左右，终端需求稳定。公司前三季度正极材料出货 7.1 万

吨左右，同增 13%左右，其中 Q3 正极材料出货 2.5 万吨左右，环比基本持平，预计 23

年正极出货 10 万吨左右，同增 10%。盈利方面，公司为头部车企代工，加工费稳定，

原材料波动对公司影响较小，后续单位净利预计可维持。 

镍冶炼项目满产，华飞项目开始出货，Q3 电解镍出货增厚利润。镍冶炼 Q3 权益出

货预计 2 万吨+，其中华越 6 万吨湿法项目满产，华科 4.5 万吨火法项目超产，华飞 12

万吨湿法项目于 6 月投料试产，Q3 也开始贡献出货，我们预计 23 年镍冶炼出货有望达

12-13 万金吨（权益 8 万金吨左右）。公司提升电解镍销售占比，Q3 销售 1.25 万吨左右，

对冲镍价下跌影响。 

锂矿项目进度略低于预期，铜业务贡献稳定利润。津巴布韦 Arcadia 锂矿项目仍在

爬坡阶段，进度略低于预期，预计年底达产，24 年预计出货 3.5 万吨左右，全成本 12 万

左右。铜产品 Q3 出货预计 2 万吨，单吨毛利预计近 3000 美金，钴产品 Q3 出货 1 万吨

左右，预计 Q3 基本实现盈亏平衡。 

Q3 期间费用率同环比提升。2023Q3 期间费用合计 14.05 亿元，同比增长 3.1%，环

比增 92.72%，期间费用率为 7.92%,同比增 0.22pct，环比增 2.8pct; 销售费用 0.39 亿元，

销售费用率 0.22%，同比增 0.06pct，环比降 0.03pct;管理费用 4.98 亿元，管理费用率

2.81%，同比降 0.52pct，环比降 1.05pct; 财务费用 4.93 亿元，财务费用率 2.78%，同比

增 0.63pct，环比增 4.23pct; 研发费用 3.75 亿元，研发费用率 2.12%，同比增 0.04pct，

环比降 0.36pct。公司 2023Q3 计提资产减值损失-0.18 亿元，计提信用减值损失 0.26 亿

元。 

 

图3：公司费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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Q3 存货水平较 Q2 末下降，经营现金流环比下降。截至 2022 年 Q3 期末，公司存

货为 159.58 亿元，较年初下降 9.8%，较 Q2 末下降 9.7%; 应收账款 80.13 亿元，较年初

下降 0.3%；期末公司合同负债 13.44 亿元，较年初下降 43.05%。23 年前三季度公司经

营活动净现金流净额为 24.83 亿元，同比增长 234.94%，环比增长 38.41%，Q3 经营性

净现金流 6.9 亿元，环比下降 30%；前三季度投资活动净现金流净额为-109.83 亿元，同

比上升 42.19%，资本开支为 110.12 亿元，同比下降 17.40%; Q3 末账面现金为 243.08 亿

元，较年初增长 57.48%，短期借款 147.64 亿元，较年初增长 22.83%。 

投资建议：考虑镍价格下跌及锂矿项目进度低于预期，我们下修公司 23-25 年归母

净利润至 42/57/76 亿元（原预期为 55/75/101 亿元），同比增长 8%/35%/33%，对应 PE

为 14x/10x/8x，考虑公司一体化优势显著，给予 2024 年 15xPE，对应目标价 50 元，维

持“买入”评级。 

风险提示：上游原材料价格大幅波动，电动车销量不及预期。 
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华友钴业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 49,570 50,991 67,299 82,432  营业总收入 63,034 72,590 93,725 120,228 

货币资金及交易性金融资产 15,688 14,770 23,693 30,329  营业成本(含金融类) 51,314 61,453 79,444 101,729 

经营性应收款项 12,110 13,764 17,775 22,795  税金及附加 476 548 707 907 

存货 17,692 18,520 21,766 25,084  销售费用 76 479 619 697 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,963 2,178 2,624 3,126 

其他流动资产 4,080 3,937 4,065 4,225  研发费用 1,709 1,742 2,156 2,645 

非流动资产 61,022 68,222 75,064 77,184  财务费用 1,326 1,305 1,470 1,411 

长期股权投资 7,915 8,215 8,515 8,815  加:其他收益 191 363 469 601 

固定资产及使用权资产 26,339 30,536 35,379 38,200  投资净收益 1,360 1,307 1,875 2,405 

在建工程 14,282 16,282 17,282 16,282  公允价值变动 (148) 0 10 10 

无形资产 4,067 4,767 5,467 5,467  减值损失 (1,502) (302) (407) (312) 

商誉 458 458 458 458  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 79 81 81 80  营业利润 6,075 6,253 8,652 12,418 

其他非流动资产 7,882 7,882 7,882 7,882  营业外净收支  (44) (42) (42) (42) 

资产总计 110,592 119,213 142,362 159,616  利润总额 6,031 6,211 8,610 12,376 

流动负债 53,450 57,588 73,499 80,294  减:所得税 324 596 861 1,238 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17,778 19,266 24,427 17,902  净利润 5,707 5,615 7,749 11,138 

经营性应付款项 25,885 30,977 40,046 51,280  减:少数股东损益 1,797 1,404 2,054 3,564 

合同负债 2,359 1,229 1,589 2,035  归属母公司净利润 3,910 4,211 5,696 7,574 

其他流动负债 7,428 6,116 7,437 9,078       

非流动负债 24,460 24,460 24,460 24,460  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.29 2.46 3.33 4.43 

长期借款 11,928 11,928 11,928 11,928       

应付债券 6,324 6,324 6,324 6,324  EBIT 6,188 6,190 8,176 11,124 

租赁负债 57 57 57 57  EBITDA 8,133 10,303 13,643 17,613 

其他非流动负债 6,151 6,151 6,151 6,151       

负债合计 77,910 82,048 97,959 104,754  毛利率(%) 18.59 15.34 15.24 15.39 

归属母公司股东权益 25,893 28,972 34,157 41,051  归母净利率(%) 6.20 5.80 6.08 6.30 

少数股东权益 6,789 8,193 10,247 13,811       

所有者权益合计 32,682 37,165 44,404 54,862  收入增长率(%) 78.48 15.16 29.12 28.28 

负债和股东权益 110,592 119,213 142,362 159,616  归母净利润增长率(%) 0.32 7.70 35.26 32.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,914 10,155 16,307 21,623  每股净资产(元) 15.27 17.20 20.44 24.76 

投资活动现金流 (24,356) (10,047) (10,477) (6,246)  最新发行在外股份（百万股） 1,710 1,710 1,710 1,710 

筹资活动现金流 23,702 (1,026) 3,083 (8,752)  ROIC(%) 10.63 7.80 9.09 11.24 

现金净增加额 2,471 (918) 8,913 6,626  ROE-摊薄(%) 15.10 14.53 16.68 18.45 

折旧和摊销 1,944 4,113 5,468 6,490  资产负债率(%) 70.45 68.82 68.81 65.63 

资本开支 (16,198) (11,051) (12,051) (8,351)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.91 13.84 10.24 7.70 

营运资本变动 (6,380) 1,180 1,766 3,033  P/B（现价） 2.23 1.98 1.67 1.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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