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事项： 
公司发布 2023 年三季报，2023 年三季度单季实现营业总收入 177.46 亿元（同

比+0.29%）；归母净利润 9.28 亿元（同比+23.37%）；扣非后归母净利润 8.87 亿

元（同比+22.07%）。公司前三季度实现营收 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 27.26 亿元（同比-6.60%）。 

平安观点： 

 出货量提升驱动营收，毛利率环比改善。2023 年 Q3 公司主营业务产品价

格总体环比走弱，LME 镍季均价环比-8.8%至 2.03 万美元/吨；LME 铜季均

价环比-1.3%至 8356 美元/吨；三元前驱体（622）季均价环比-3.9%至 9.34

万/吨；MB 钴价环比提升 5.8%至 15.91 美元/磅，Q3 公司营收增长主要受

产品销量增长驱动。公司 Q3 单季度毛利率 14.84%，环比提升 1.68 个百分

点，毛利率环比改善显著。 

 镍钴项目稳步推进，增量释放可期。印尼华飞 12 万吨镍金属量湿法项目 6

月份投料试产，预计年底前实现完全达产达标；华越项目 9 月单月产量突破

7100 吨（MHP 镍金属量），单月产能超设计产能 40%以上；华山 12 万吨

镍金属量湿法冶炼项目和 Pomalaa 湿法冶炼项目建设有序推进。随着华飞

逐步达产，华山建设持续推进，公司镍湿法冶炼产能将进入加速增长期。锂

板块方面，公司津巴布韦 Arcadia 矿山目前在爬坡过程中，三季度末产能利

用率逐步提升至 80%，广西配套锂盐厂同步爬坡，预计锂盐四季度逐步出

货，锂产品矿冶一体化持续推进，业务增长弹性加速释放。 

 投资建议： 随着公司在建产能逐步落地，预计公司业绩将持续增长。锂电

材料受下游新能源汽车及锂电池景气度影响价格波动较大，调整公司 2023-

2025 年营业收入为 720.58、932.69、1161.39 亿元（原预测值 768.43、

1029.04、1238.26 亿元），归母净利润为 43.77、60.18、78.45 亿元（原预

测值为 50.96、77.60、98.31 亿元）。对应 PE 为 14.4、10.4、8.0 倍，公司

整体量增逻辑不变，一体化优势凸显，成长确定性高，维持“推荐”评级。 

 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 35317  63034  72058  93269  116139  

YOY(%) 66.7  78.5  14.3  29.4  24.5  

归母净利润(百万元) 3898  3910  4377  6018  7845  

YOY(%) 234.6  0.3  12.0  37.5  30.4  

毛利率(%) 20.3  18.6  16.5  17.7  18.7  

净利率(%) 11.0  6.2  6.1  6.5  6.8  

ROE(%) 20.1  15.1  13.4  15.9  17.6  

EPS(摊薄/元) 2.28  2.29  2.56  3.52  4.59  

P/E(倍) 16.1  16.1  14.4  10.4  8.0  

P/B(倍) 3.2  2.6  2.0  1.7  1.5   
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 风险提示：（1）项目进度不及预期，公司盈利增长不及预期。若当前在建项目进展超预期缓慢，则可能会影响公司未来业绩增

长节奏。（2）下游需求不及预期。若受终端新能源汽车影响，需求出现较大程度收缩，公司产品销售或一定程度受到影响。

（3）行业竞争加剧。行业竞争大幅加剧或导致公司产品销量不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产  49,570   34,640   37,787   46,181  

现金  15,436   5,947   1,189   1,092  

应收票据及应收账款  10,475   7,897   10,221   12,728  

预付账款  1,635   2,222   2,876   3,581  

其他应收款  581   587   760   947  

存货  17,692   14,838   18,918   23,284  

其他流动资产  3,752   3,149   3,822   4,549  

非流动资产  61,022   80,523   98,989   116,804  

长期投资  7,915   18,634   30,200   42,752  

固定资产  26,339   35,177   46,730   60,394  

无形资产  4,067   3,393   2,723   2,051  

其他非流动资产  22,702   23,318   19,336   11,607  

资产总计  110,592   115,163   136,777   162,985  

流动负债  53,450   47,851   60,288   75,079  

短期借款  12,020   16,982   22,440   28,444  

应付票据及应付账款  25,393   16,487   21,020   25,872  

其他流动负债  16,037   14,382   16,828   20,763  

非流动负债  24,460   25,960   27,310   28,525  

长期借款  18,309   19,809   21,159   22,374  

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

负债合计  77,910   73,810   87,598   103,604  

少数股东权益  6,789   8,756   11,335   14,697  

股本  1,600   1,710   1,710   1,710  

资本公积  10,399   13,175   13,175   13,175  

留存收益  13,895   17,712   22,959   29,800  

归属母公司股东权益  25,893   32,597   37,844   44,684  

负债和股东权益  110,592   115,163   136,777   162,985   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流  2,914   4,483   12,139   17,388  

净利润  5,707   6,344   8,597   11,207  

折旧摊销  1,944   3,070   4,001   5,096  

财务费用  1,326   1,518   1,838   2,158  

投资损失  -1,360   -1,683   -1,633   -1,633  

营运资金变动  -6,380   -5,120   -926   296  

其他经营现金流  1,676   355   262   263  

投资活动现金流  -24,356   -21,242   -21,097   -21,541  

资本支出  11,819   12,157   10,942   10,396  

长期投资  -6,423   -8,960   -9,856   -10,842  

其他投资现金流  -6,114   -125   -298   -304  

筹资活动现金流  23,702   7,270   4,199   4,056  

短期借款  3,936   4,962   5,458   6,004  

长期借款  11,538   1,585   1,350   1,215  

其他筹资现金流  8,228   724   -2,609   -3,163  

现金净增加额  2,471   -9,489   -4,758   -97  
 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  63,034   72,058   93,269   116,139  

营业成本  51,314   60,176   76,722   94,431  

税金及附加  476   663   858   1,068  

销售费用  76   216   280   348  

管理费用  1,963   2,306   2,985   3,716  

研发费用  1,709   1,657   2,145   2,903  

财务费用  1,326   1,518   1,838   2,158  

资产减值损失  01,292   072   0     0    

信用减值损失  0210   036   0     0    

其他收益  191   102   102   102  

公允价值变动收益  0148   030   0     0    

投资净收益  1,360   1,683   1,633   1,633  

资产处置收益  2   00   00   00  

营业利润  6,075   7,168   10,176   13,248  

营业外收入  9   5   5   5  

营业外支出  53   45   30   20  

利润总额  6,031   7,128   10,151   13,232  

所得税  324   784   1,554   2,025  

净利润  5,707   6,344   8,597   11,207  

少数股东损益  1,797   1,967   2,579   3,362  

归属母公司净利润  3,910   4,377   6,018   7,845  

EBITDA  9,301   11,716   15,990   20,487  

EPS（元） 2.29 2.56 3.52 4.59  
主要财务比率 

 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 78.5  14.3  29.4  24.5  

营业利润(%) 23.9  18.0  42.0  30.2  

归属于母公司净利润(%) 0.3  12.0  37.5  30.4  

获利能力     

毛利率(%) 18.6  16.5  17.7  18.7  

净利率(%) 6.2  6.1  6.5  6.8  

ROE(%) 15.1  13.4  15.9  17.6  

ROIC(%) 22.2  14.8  13.2  14.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 70.4  64.1  64.0  63.6  

净负债比率(%) 45.6  74.6  86.2  83.7  

流动比率 0.9  0.7  0.6  0.6  

速动比率 0.5  0.3  0.2  0.2  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 6.0  9.1  9.1  9.1  

应付账款周转率 3.5 6.1 6.1 6.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.29  2.56  3.52  4.59  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.70  2.62  7.10  10.17  

每股净资产(最新摊薄) 14.27 18.19 21.26 25.26 

估值比率     

P/E 16.1  14.4  10.4  8.0  

P/B 2.6  2.0  1.7  1.5  

EV/EBITDA 12.43 9.15 7.29 6.21 
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