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华友钴业（603799.SH）2023 年三季报点评     

扣非利润超预期，行业低点已过  
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年 Q1-Q3 公司实现营收 510.91 亿

元，同比+4.88%，归母净利润 30.13 亿元，同比+0.18%，扣非归母净利润 27.26

亿元，同比-6.6%；Q3 单季度实现营收 177.46 亿元，同比+0.29%，环比

+24.66%，实现归母净利润 9.28 亿元，同比+23.37%，环比-12.53%，扣非归

母净利润 8.87 亿元，同比+22.07%，环比+5.1%。 

➢ 产品价格小幅波动，毛利率环比提升。Q3 单季度公司主要产品价格 LME 铜

/MB 钴/LME 镍/前躯体（6 系）均价环比变化分别为-0.94%/+5.75%/-8.80%/-

6.26%，小幅波动，Q3 营收环比增长或主要与公司产品出货量环比增长有关。

公司Q1-Q3销售毛利率为14.89%，同比-2.95pct，Q3单季度毛利率为14.84%，

同比-0.60pct，环比+1.68pct，毛利率环比提升较为明显。 

➢ 现金流同比大幅增长，财务费用增加。Q1-Q3 公司销售/管理/研发/财务费

用 分 别 1.03/16.14/11.35/10.31 亿 元 ， 同 比 变 化 +68.85%/19.57%/-

5.97%/40.85%，其中管理费用增加主要系业务增长，导致工资薪酬等费用增加；

财务费用增长主要系利息支出增加所致。Q3 单季度销售/管理/研发/财务费用分

别为 0.39/4.98/3.75/4.93 亿元，同比变化+38.85/-15.30/+2.16/29.92%，环

比变化+10.66/-9.31/6.56/337.35%。Q3 财务费用环比大幅增长，主要因为 Q2

海外业务产生较多汇兑收益，Q2 财务费用为-2.08 亿元。截止 Q3 末公司账面现

金 189.7 亿元，同比+95.03%，Q1-Q3 经营/投资/筹资活动现金流量净额分别

为 24.83/-109.83/186.50 亿元，同比变化+234.95%/+42.19%/-17.61%，经

营性现金流量净额同比增长，主要源于收到税费返还较去年同期增加 20.44 亿

元，筹资活动现金流量净额减少，主要源于偿还债务支付现金增多。 

➢ 锂电材料产业一体化布局完成，行业低点已过。公司目前在镍、锂、三元前

驱体、正极材料等产品布局已经完成。镍方面，印尼华科高冰镍项目已基本达产，

华飞 12 万吨湿法镍已于 6 月份投料试产，下半年贡献增量。锂方面，非洲津巴

布韦 Arcadia 锂矿项目 3 月底正式投料试生产，并成功产出第一批产品，广西配

套 5 万吨锂盐产能也于 6 月投料试产。欧洲匈牙利地区的三元正极项目前期工作

顺利推进，桐乡、衢州、广西等地的硫酸镍、电镍、前驱体、正极材料等项目按

计划建设。公司作为一体化布局的锂电材料企业，未来有望在锂电正极材料行业

建立起成本、规模优势和行业低点已过，行业龙头优势将逐渐显现。 

➢ 投资建议：公司上游资源布局完善，下游锂电材料产能投产后，产品销售有

望放量，未来成长确定性高、护城河深厚。我们预计公司 2023-2025 年归母净

利润预测为 40.69、54.93、74.89 亿元，以 2023 年 10 月 25 日收盘价为基准，

PE 分别为 15X、11X、8X，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 63,034 81,555 102,434 119,705 

增长率（%） 78.5 29.4 25.6 16.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,910 4,069 5,493 7,489 

增长率（%） 0.3 4.1 35.0 36.3 

每股收益（元） 2.29 2.38 3.21 4.38 

PE 15 15 11 8 

PB 2.3 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 63,034 81,555 102,434 119,705  成长能力（%）     

营业成本 51,314 69,445 84,610 95,327  营业收入增长率 78.48 29.38 25.60 16.86 

营业税金及附加 476 612 912 1,065  EBIT 增长率 28.93 22.14 53.55 42.28 

销售费用 76 106 133 156  净利润增长率 0.32 4.07 35.00 36.32 

管理费用 1,963 1,998 2,868 3,950  盈利能力（%）     

研发费用 1,709 2,039 2,561 2,993  毛利率 18.59 14.85 17.40 20.36 

EBIT 6,188 7,558 11,606 16,512  净利润率 6.20 4.99 5.36 6.26 

财务费用 1,326 2,063 2,336 2,510  总资产收益率 ROA 3.54 2.75 3.24 3.91 

资产减值损失 -1,292 -2 0 0  净资产收益率 ROE 15.10 11.63 13.68 15.87 

投资收益 1,360 1,549 1,853 2,191  偿债能力     

营业利润 6,075 7,043 11,121 16,191  流动比率 0.93 1.10 1.01 0.98 

营业外收支 -44 -5 -7 -9  速动比率 0.51 0.68 0.60 0.57 

利润总额 6,031 7,038 11,114 16,182  现金比率 0.29 0.47 0.38 0.33 

所得税 324 845 1,445 2,427  资产负债率（%） 70.45 68.42 66.90 63.77 

净利润 5,707 6,193 9,669 13,755  经营效率     

归属于母公司净利润 3,910 4,069 5,493 7,489  应收账款周转天数 46.54 42.00 42.00 42.00 

EBITDA 8,133 9,858 14,671 20,378  存货周转天数 125.85 105.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.75 0.63 0.65 0.66 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 15,436 30,242 28,530 27,948  每股收益 2.29 2.38 3.21 4.38 

应收账款及票据 8,037 9,384 11,787 13,774  每股净资产 15.14 20.46 23.48 27.59 

预付款项 1,635 4,167 4,654 5,243  每股经营现金流 1.70 5.21 9.05 10.73 

存货 17,692 19,977 23,181 26,117  每股股利 0.20 0.19 0.26 0.36 

其他流动资产 6,770 7,818 8,744 9,511  估值分析     

流动资产合计 49,570 71,588 76,896 82,593  PE 15 15 11 8 

长期股权投资 7,915 9,464 11,317 13,507  PB 2.3 1.7 1.5 1.3 

固定资产 26,217 38,619 50,645 62,644  EV/EBITDA 10.77 8.88 5.97 4.30 

无形资产 4,067 4,063 4,056 4,048  股息收益率（%） 0.57 0.55 0.74 1.01 

非流动资产合计 61,022 76,306 92,393 108,783       

资产合计 110,592 147,895 169,289 191,376       

短期借款 12,020 14,912 16,912 18,412  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 25,393 27,547 33,562 37,814  净利润 5,707 6,193 9,669 13,755 

其他流动负债 16,037 22,545 25,602 27,851  折旧和摊销 1,944 2,300 3,066 3,866 

流动负债合计 53,450 65,004 76,076 84,077  营运资金变动 -5,984 -50 2,054 221 

长期借款 11,928 22,758 23,758 24,558  经营活动现金流 2,914 8,912 15,484 18,349 

其他长期负债 12,532 13,432 13,417 13,399  资本开支 -16,198 -16,891 -17,260 -18,013 

非流动负债合计 24,460 36,189 37,174 37,956  投资 -6,423 -25 0 0 

负债合计 77,910 101,193 113,251 122,033  投资活动现金流 -24,356 -15,927 -17,260 -18,013 

股本 1,600 1,710 1,710 1,710  股权募资 1,583 7,508 0 0 

少数股东权益 6,789 11,712 15,888 22,155  债务募资 19,561 15,981 3,000 2,300 

股东权益合计 32,682 46,701 56,038 69,343  筹资活动现金流 23,702 21,821 65 -918 

负债和股东权益合计 110,592 147,895 169,289 191,376  现金净流量 2,471 14,806 -1,712 -582 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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