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华友钴业（603799.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评    
 

价格下行拖累业绩，一体化优势待显 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报：2023 年，公司实现营收

663.04 亿元，同比增长 5.19%；归母净利润 33.51 亿元，同比下降 14.25%；

扣非归母净利润 30.93 亿元，同比下降 22.25%，其中 2023Q4，公司实现营收

152.13 亿元，同比增长 6.22%、环比下降 14.27%；归母净利润 3.38 亿元，同

比下降 62.56%、环比下降 63.61%；扣非归母净利润 3.66 亿元，同比下降
65.47%、环比下降 58.69%。2024Q1，公司实现营收 149.63 亿元，同比下降

21.70%、环比下降 1.65%；归母净利润 5.22 亿元，同比下降 48.99%%、环比

增长 54.69%；扣非归母净利润 5.68 亿元，同比下降 42.97%、环比增长

54.94%。 

➢ 量：产能扩张，镍及锂电材料销量逆势增长。2023 年，公司钴产量 4.06
万吨，同比+5.58%，销量 4.14 万吨，同比+12.2%；铜产量 8.95 万吨，同比-

1.02%，销量 8.78 万吨，同比 -2.06%；镍产量 12.83 万金属吨，同比

+83.33%，销量 12.64万金属吨，同比+87.78%；锂产品产量 1.15万吨，同比

+140.97%，销量 0.82 万吨，同比+104.46%；三元前驱体产量 12.36 万吨，

同比+21.30%，销量 12.91万吨，同比+30.64%；正极材料产量 9.02万吨，同

比-4.94%，销量 9.46 万吨，同比+4.73%（8 系及 9 系以上高镍三元正极材料
出货量超过 6.7 万吨，占三元材料总出货量的约 83%；钴酸锂销量超过 1.3 万

吨，同比增长 32%）。 

➢ 减值：2023 年，公司计提存货减值准备 3.68 亿元，其中 23Q4 计提存货

减值损失 3.33 亿元，主要系正极材料及前驱体价格下行；计提应收款项减值准

备 0.42 亿元，合计减少公司 2023 年度利润总额 4.10 亿元。 

➢ 项目进展：海外资源项目稳步推进。华飞 12 万吨镍金属量湿法冶炼项目于

2024 年一季度末基本实现达产，是目前全球规模最大的红土镍矿湿法冶炼项

目；华越 6 万吨镍金属量湿法冶炼项目稳产超产，SCM 矿浆管道全线贯通；华

科 4.5万吨镍金属量高冰镍项目实现达产；与淡水河谷、福特汽车共同规划建设

Pomalaa 高压酸浸湿法项目前期工作有序展开；成功完成 AJB 和 WKM 两个印
尼矿山的少数股权交割，进一步夯实公司镍矿资源保障；津巴布韦 Arcadia 锂

矿项目建成投产，广西区配套年产 5 万吨电池级锂盐项目碳酸锂产线于 2024 年

一季度实现达产达标。 

➢ 核心看点：锂电材料产能扩张稳步推进，一体化布局护城河深厚。公司前

驱体及正极材料产能规模庞大、进入快速投产期，正极材料龙头天津巴莫进一
步巩固了技术优势。在深厚的资源和成本优势加持下，公司未来有望在激烈的

竞争中凭借一体化的成本优势及技术积淀脱颖而出，增长可期。 

➢ 投资建议：公司上游资源布局完善，下游锂电材料有望快速放量，且与国

际资源和汽车巨头深度绑定，成长确定性高、护城河深厚。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润预测为 36.52、47.78、54.32 亿元，以 2024 年 4 月
25 日收盘价为基准，PE 分别为 13X、10X、9X，维持公司 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格大幅下跌、项目进展不及预期、需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 66,304 74,105 85,806 93,213 

增长率（%） 5.2 11.8 15.8 8.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,351 3,652 4,778 5,432 

增长率（%） -14.2 9.0 30.8 13.7 

每股收益（元） 1.96 2.14 2.79 3.18 

PE 14 13 10 9 

PB 1.4 1.3 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价）   
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1 公司发布 23 年年报及 24 年一季报  

公司发布 2023 年报：2023 年，公司实现营收 663.04 亿元，同比增长

5.19%；归母净利润 33.51 亿元，同比下降 14.25%；扣非归母净利润 30.93 亿

元，同比下降 22.25%。分季度来看，2023Q4 公司实现营收 152.13 亿元，同比

增长 6.22%、环比下降 14.27%；归母净利润 3.38 亿元，同比下降 62.56%、环

比下降 63.61%；扣非归母净利润 3.66 亿元，同比下降 65.47%、环比下降

58.69%。 

公司发布 2024 年一季报：2024Q1 公司实现营收 149.63 亿元，同比下降

21.70%、环比下降 1.65%；归母净利润 5.22 亿元，同比下降 48.99%%、环比

增长 54.69%；扣非归母净利润 5.68亿元，同比下降 42.97%、环比增长 54.94%。 

  

图1：2023 年，公司实现营收 663.04 亿元  图2：2023 年，公司实现归母净利润 33.51 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

图3：2024Q1，公司实现营收 149.63 亿元  图4：2024Q1，公司实现归母净利润 5.22 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 镍产品放量，业绩贡献显著提升 

2.1 同比来看，扩产项目落地，镍产品、锂电材料逆市放

量增长 

镍产品项目扩充产能投放，营收贡献大增。2023 年，镍产品共实现营收

89.21亿元，同比增长 224.8%，营收贡献增加 9.1pct至 13.45%，主要系印尼区

华飞 12 万吨镍金属量湿法冶炼项目于 23 年 6 月建成投产，华越 6 万吨镍金属量

湿法冶炼项目稳产超产，SCM 矿浆管道全线贯通，华科 4.5 万吨镍金属量高冰镍

项目实现达产；正极材料共实现营收 189.16 亿元，同比下降 17.04%，营收贡献

减少 7.6pct 至 28.53%；三元前驱体实现营收 100.76 亿元，同比增长 1.47%，

营收贡献下降 0.55pct 至 15.2%；锂产品实现营收 13.06 亿元，营收贡献为

1.97%；钴产品实现营收 41.85 亿元，同比下降 51.08%，营收贡献减少 7.26pct

至 6.31%；铜产品实现营收 48.90 亿元，同比下降 11.12%，营收贡献减少

0.4pct 至 7.37%。 

 

图5：公司分产品营收情况（单位：亿元）  图6：2023 年分产品营收占比结构 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

镍产品、三元前驱体和正极材料销量逆市大增。2023 年，由于新建项目产

能释放，公司镍、三元前驱体、正极材料产销大幅增长。（1）铜钴：公司钴产量

4.06 万金属吨，销量 4.14 万金属吨，分别同比增加 5.58%和 12.20%，铜产销量

分别为 8.95 和 8.78 万吨，分别同比变化-1.02%和-2.06%；（2）镍产品：镍产

量 12.83 万金属吨，同比+83.33%，销量 12.64 万金属吨，同比+104.46%；（3）

锂电材料：三元前驱体产量 12.36 万吨，同比+21.3%，销量 12.9 万吨，同比

+30.64%。正极材料产量 9.02 万吨，同比-4.94%，销量 9.46 万吨，同比

+4.73%。 

受镍、钴、锂等金属价格下行影响，公司部分产品价格同比大幅下行。2023
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年，公司钴产品平均价格为 10.11 万元/吨，同比降低 72.74%，铜产品平均价格

为 5.57 万元/吨，同比降低 0.82%；镍产品平均价格为 7.06 万元/吨，同比下降

52.38%；三元前驱体平均价格为 7.80 万元/吨，同比降低 33.38%；正极材料平

均价格为 20 万元/吨，同比降低 21.75%。 

 

图7：公司主要产品销量（单位：吨）  图8：公司主要产品单价（单位：万元/吨） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

毛利方面，镍产品毛利占比快速提升。2023 年，公司镍产品毛利占比

17.73%，同比+13.51pct，镍中间品毛利占比 16.88%，同比+12.94pct，三元

前驱体毛利占比 19.66%，同比+2.22pct，钴产品毛利占比 3.90%，同比-

15.30pct，正极材料毛利占比 15.76%，同比-10.10pct。2023 年，公司综合毛

利率为 14.11%，同比下降 4.48pct。分产品看，2023 年，正极材料毛利率为

7.8%，同比降低 5.5pct；三元前驱体毛利率为 18.26%，同比降低 2.34pct，；镍

产品毛利率为 18.6%，同比增加 0.59pct；锂产品毛利率为 12.89%，同比下降

33.36pct；钴产品毛利率为 8.72%，同比下降 17.58pct；铜产品毛利率为

28.61%，同比下降 7.49pct。 
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图9：公司毛利分产品占比情况（亿元）  图10：2023 年公司毛利分产品占比情况 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图11：公司净利率与毛利率情况  图12：公司分产品毛利率变化 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

公司期间费用占营收比重同比下降。2023 年，公司期间费用占营收比重约

7.82%，同比下降 0.23pct，其中公司三费（销售、管理和财务）占营收比重略

有增长，小幅增长0.31pct至5.65%，公司研发费用占营收比重同比下降0.54pct

至 2.17%。年度同比来看：2023 年销售费用为 1.5 亿元，同比增长 96.24%，主

要由于销售规模扩大，职工薪酬增加；管理费用为 21.17 亿元，同比增长 7.85%，

主要由于职工薪酬、折旧摊销费用、服务费等增加；财务费用为 14.78 亿元，同

比增长 11.48%，主要原因在于利息费用增加；研发费用为 14.41 亿元，同比下

降 15.69%，主要是由于本期材料耗用金额减少。 
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图13：2023 年公司三费情况  图14：2023 年公司研发费用情况 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

减值方面， 2023 年，公司计提存货减值准备 3.68 亿元，其中 23Q4 计提存

货减值损失 3.33 亿元，主要系正极材料及前驱体价格下行；计提应收款项减值准

备 0.42 亿元，合计减少公司 2023 年度利润总额 4.10 亿元。2023 年，公司投资

收益约 8.57 亿元，同比下降 36.94%，主要是权益法核算的长期股权投资收益减

少。 

资金能力方面，2023 年，公司资产结构持续优化，公司资产负债率从 70%

下降到 64%；存货方面，在金属价格下行的情况下，公司对于存货数量也进行严

格管控，实现存货规模稳步下降；公司实现经营活动现金净流入 34.86 亿元，同

比增长 19.63%，主要得益于存货规模、经营性应收项目减少；公司 ROE 加权继

续保持在 10%以上。2023 年，公司成功发行 GDR，募集资金约 5.83 亿美元，

同时华飞湿法冶炼项目 84 亿人民币银团也完成组建；GDR 的成功发行、银企合

作的深入推进以及资产结构的优化和经营性净现金流的持续提升，为公司高质量

发展提供了坚实的资金保障。 

 

图15：2023 年公司投资收益情况  图16：2023 年公司减值损失情况（万元） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图17：2023 年底公司资产负债率降至 64%  图18：2023 年公司存货达 176.9 亿元 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图19：2023 年公司 ROE 情况  图20：2023 年公司经营活动现金流净额稳步提升 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

综合来看，2023 年业绩同比下行主要系毛利大幅下降。减利项主要来自毛

利（-23.65 亿元）、其他/投资收益等（-3.47 亿元），增利项主要来自减值损失等

（+10.90 亿元）、、少数股东损益（+6.43 亿元）公允价值变动（+3.66 亿元）、

营业外收支（+0.02 亿元）、所得税（+0.58 亿元）。 
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图21：2023 年公司业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.2 环比来看，镍钴锂价格企稳，盈利环比有望好转 

2024Q1，公司毛利率环比增加 0.61pct 到 12.10%；净利率环比增加

0.93pct 到 3.94%。 

分季度看，2023Q4 期间费用合计 13.02 亿元，同比降低 4.22 亿元，环比降

低 1.03 亿元。其中销售费用、管理费用和财务费用分别同比变化+0.32 亿元/-

1.11 亿元/-1.47 亿元，环比变化+0.08 亿元/+0.05 亿元/-0.46 亿元，研发费用

为 3.05 亿元，同比降低 1.96 亿元，环比降低 0.70 亿元。费用率方面，销售费用

率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为 0.31%/3.31%/2.94%/3.5%。

2024Q1 期间费用合计 13.17 亿元，同比降低 4.31 亿元，环比增加 0.16 亿元。

其中销售费用、管理费用和财务费用分别同比变化+0.03 亿元/-0.57 亿元/-2.14

亿元，环比变化-0.15 亿元/+0.07 亿元/+0.86 亿元，研发费用为 2.43 亿元，同

比下降 1.64 亿元，环比下降 0.62 亿元。费用率方面，销售费用率、管理费用率、

财务费用率和研发费用率分别为 0.21%/3.41%/3.56%/1.63%，保持低位。 
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图22：公司分季度毛利率与净利率情况 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

同比来看，2024Q1 v.s. 2023Q1：2024Q1，公司归母净利润同比降低

5.02 亿元。减利项主要来自于毛利（-12.89 亿元）、其他投资收益（-2.00 亿元）、

公允价值变动（-0.08 亿元）；而增利项主要来自于所得税（+1.548 亿元）、费用

和税金（+3.91 亿元）、减值损失（+0.97 亿元）、少数股东损益（+4.25 亿元）。 

环比来看，2024Q1 v.s. 2023Q4：2024Q1，公司归母净利润环比增加

1.79 亿元。增利项主要在于毛利（+11.47 亿元）和费用和税金（+3.18 亿元），

其他投资收益（+4.49 亿元）、营业外收支（+0.03 亿元）；减利主要来自于公允

价值变动（-4.03 亿元）、减值损失等（-6.27 亿元）、少数股东损益（-6.25 亿元）。 

 

 

 

图23：公司分季度三费情况  图24：公司分季度研发费用率情况 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图25：2024Q1 业绩同比变化拆分（单位：万元）  图26：2024Q1 业绩环比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.3 子公司角度 

子公司华越镍钴、成都巴莫、华友新能源净利润均大幅降低，主要系产品价

格大幅下跌。华友新能源负责三元前驱体的生产，2023 年实现净利润 1.2 亿元，

同比降低 63.11%；华越镍钴从事镍钴产品的生产，2023 年实现净利润 9.27 亿

元，同比降低 59.04%；成都巴莫主要从事正极材料的生产，2023 年实现净利润

5.29 亿元，同比降低 59.82%。 

 

图27：公司主要子公司净利润（亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 锂电材料一体化布局，未来成长可期 

公司拥有锂电正极材料产业最完整的一体化产业链闭环布局，从矿山原料到

冶炼端，再由前驱体到正极材料，加上资源循环回收板块，上中下游高效协同是

公司的核心优势。锂电材料行业呈现出“资源开发在境外、研发制造在中国、市

场客户在全球”的典型特征，技术创新和成本优势是行业关键竞争要素，因此公

司在近年来不断由钴业龙头向一体化产业链延伸布局，公司完成了总部在桐乡、

资源保障在境外、制造基地在中国、市场在全球的空间布局，形成了从资源开发、

有色精炼、新能源材料研发制造上、中、下游一体化的产业链条，布局了从钴镍

资源开发、绿色冶炼加工、三元前驱体和正极材料制造到资源循环回收利用的新

能源锂电产业生态。公司有望完成从周期到成长的蜕变，削弱盈利周期性波动，

与同类企业相比拥有明显优势。 

上游资源布局一：深耕刚果金，保障铜钴资源稳定供应。从资源端来看，公

司铜钴资源集中于非洲资源板块，以自有矿山为核心，外部采购为补充。自有资

源方面，公司通过子公司 CDM 公司、MIKAS 公司拥有 PE527 矿、KAMBOVE

尾矿及 SHONKOLE 矿的 4 项矿业权。截至 2023 年年报，公司 PE527 鲁苏西矿

拥有铜矿石资源量 278.04 万吨，储量包含硫化矿 70.79 万吨；氧化矿 52.24 万

吨；PE527 铜钴矿鲁库尼矿资源量 346.16 万吨，储量 197.07 万吨（包含新增可

采硫化矿）。外购部分矿料由刚果金当地贸易系统收购，主要来自当地矿山与矿

业公司。自有与外购结合使公司控制了丰富的钴铜矿资源，共同构建了公司原料

供应的坚实后盾。 

从冶炼端来看，公司铜钴冶炼产能分布于刚果金和中国。刚果金子公司

CDM 公司、MIKAS 公司主要将开采、选矿后的钴铜精矿通过湿法冶炼等方式生

产粗制氢氧化钴和电积铜产品。国内制造基地冶炼产能主要来自于部分铜冶炼以

及钴新材料的冶炼。目前公司在刚果金拥有 2.14 万吨的粗制氢氧化钴产能，

CDM 公司 6.6 万吨和 MIKAS 公司 3 万吨粗铜/电积铜产能，再加上国内铜钴冶

炼产能，公司已经形成了约 11 万吨铜+3.9 万吨钴的年产能，铜钴业务为公司产

能扩建提供了护城河。 
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表1：公司在刚果金的自有矿山情况（2023 年年报） 

矿山名称 主要品种 资源量 储量 品位 年产量 
资源剩余可

开采年限 

许可证/采矿权

有效期 

刚果 PE527 铜钴矿鲁苏西矿

（V2 硫化矿 +V1 氧化矿） 
铜、钴 

278.04

万吨 

硫化矿 70.79 万

吨；氧化矿 52.24

万吨 

全铜 1.75%

全钴 0.35% 
110万吨 1.12 年 

2024 年 4 月 3

日，采矿权正在

办理 续期 

刚果 PE527 铜钴矿鲁苏西矿

新增地表堆存 氧化矿 
铜、钴   182.10 万吨 

铜 1.51%钴

0.43% 
  暂未计划生产 

2024 年 4 月 3

日 采矿权正在办

理 续期 

刚果 PE527 铜钴矿鲁苏西矿

原有地表堆存氧化矿 
铜、钴   199.71 万吨 

铜 1.76%钴

0.37% 
  暂未计划生产 

2024 年 4 月 3

日 采矿权正在办

理 续期 

刚果 PE527 铜钴矿鲁库尼矿 铜 
461.20

万吨 

197.07 万吨（包括

新增可采硫化矿） 
全铜 1.41% 120万吨 1.64 年 

2024 年 4 月 3

日 采矿权正在办

理 续期 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

上游资源布局二：印尼布局低成本湿法镍，未来公司成长的核心 alpha。公

司在印尼的镍钴布局主要包括镍矿-园区服务-能源保障布局，以及配套的湿法及

火法冶炼产能布局，帮助公司形成了深厚的护城河。 

➢ 目前公司在印尼参股的镍矿项目包括：1）纬达湾镍业项目：目前年产

能 930 万金属吨红土镍矿+4.2 万吨镍铁，公司参股新越科技，穿透股

权比例为 15.39%，公司对应权益产能为 143 万吨红土镍矿/年；2）

HLN项目：22年5月，公司认购相当于HLN公司10%股权的可转债，

HLN 控股的 JPI 持有 SCM 镍矿 51%股权。SCM 镍矿靠近公司华越项

目，镍资源丰富，合计拥有镍资源量 1445 万吨，钴资源量 100 万吨。

同时公司延伸布局园区服务：在保障印尼镍业务顺利推进的同时，实现

稳定投资收益。HLN 控股的 JPI 持有 CSI 冶炼厂 49%股权，BSI 冶炼厂

29.4%股权。HLN全资子公司 JIM持有CEI水电厂 98.3%股权以及 IKIP

工业园 32%股权，公司园区布局不断完善。 

 

表2：公司镍矿-园区服务-能源保障布局 

项目 环节 项目地点 产品形式 现有产能/资源量 穿透权益 

纬达湾镍业 镍钴资源 印尼小 K 岛 镍钴矿+镍铁 
930 万金属吨红土镍矿+4.2

万吨镍铁 
15.39% 

HLN 镍钴资源 印尼大 K 岛 镍钴矿 
镍金属资源量 1445 万吨+

钴资源量 100 万吨 
4.86% 

纬达贝工业园 园区 印尼小 K 岛 园区服务  24% 

维斯通 能源 印尼小 K 岛 能源供应  24% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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➢ 公司目前在印尼共布局多个镍冶炼项目，冶炼工艺以湿法为主，产品形

式为MHP和高冰镍。1）华越6万吨湿法项目：22年4月已提前达产，

2023 年华越 6 万吨镍金属量湿法冶炼项目稳产超产，SCM 矿浆管道全

线贯通；2）华科 4.5 万吨火法项目：22 年 4 月电炉提前点火生产，

22H2 已投产，生产的第一批高冰镍已于 22 年 12 月运回国内，2023

年华科 4.5 万吨镍金属量高冰镍项目实现达产；3）华飞 12 万吨湿法项

目：2023 年 6 月开始部分产线投料，于 2024 年一季度末基本实现达

产；4）其他项目：华山 12.3 万吨湿法项目、22 年密集规划的华友-大

众-青山12万吨湿法项目、华友-淡水河谷印尼-福特12万吨湿法项目、

华友-淡水河谷印尼 6 万吨湿法项目目前在规划推进中。 

 

上游资源布局三：布局锂矿补齐能源金属资源最后的拼图。公司旗下锂资源

布局为一参股一控股，其中参股的锂资源项目为非洲刚果金Manono锂矿项目，

控股的锂矿项目为非洲津巴布韦 Arcadia 锂矿项目，两个项目均为优质锂矿，锂

价高位下有望成为公司未来业绩超预期的核心。 

➢ 公司旗下布局的第一个锂项目是 AVZ 旗下的 Manono 锂矿，目前还处

于前期开发阶段。2017 年公司率先认购澳大利亚 AVZ 的股份，截至

2022 年 6 月 30 日，华友持有 AVZ 公司 6.14%股权，是 AVZ 的第二大

股东，AVZ 持有 Manono 氧化锂项目的 75%的股权，据此计算公司穿

透持有 Manono 项目 4.72%的权益。据 AVZ 公司披露，Manono 锂矿

为全球已发现最大可露天开发的富锂 LCT（锂、铯、钽）伟晶岩矿床之

一，其总资源量达到 4.01 亿吨，氧化锂平均品位为 1.65%，储量达到

1.32 亿吨，氧化锂平均品位为 1.63%。AVZ 计划初期建设产能为 70 万

吨锂精矿/年，同时建设 4.6 万吨/年硫酸锂产能，开采年限为 29.5 年。 

➢ 公司旗下首次控股锂矿项目为Arcadia 锂矿，并同步规划 5万吨锂盐冶

炼产能。截至 2021 年 10 月，前景公司公布的 Arcadia 项目 JORC

（2012）标准资源量为 7,270 万吨，氧化锂品位 1.06%，五氧化二钽

品位 121ppm，氧化锂金属量 77 万吨（碳酸锂当量 190 万吨），五氧

化二钽金属量 8,800 吨。根据公司 2022 年 6 月公告，Arcadia 锂矿项

目总投资 2.7 亿美元，项目建成后处理原矿 1.5 万吨/天，年产 23 万吨

透锂长石精矿和 29.7 万吨锂辉石精矿，同时在国内配套锂冶炼产能，

以广西华友锂业为主体建设年产 5 万吨锂盐冶炼项目，建设期 2 年，年

处理锂辉石规模 38.9 万吨，总投资 21.1 亿元。 
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表3：Arcadia 矿石储量估算（2021 年 10 月） 

类别 
矿石量 (百

万吨) 
Li2O 品位 （%） 

Ta2O5 品位 

（ppm） 

Li2O 金属量 

（万吨） 
碳酸锂当量 （万吨） 

Ta2O5 金属量 

(吨) 

证实储量 11.8 1.25 114 14.4 36 1,361 

概略储量 30.5 1.17 123 35.7 88 3,765 

总储量 42.3 1.19 121 50.4 124 5,126 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表4：Arcadia 矿产资源量估算 0.2%Li2O 边界品位 

类别 
矿石量 (百

万吨) 
Li2O 品位 （%） 

Ta2O5 品位 

（ppm） 

Li2O 金属量

（万吨） 

碳酸锂当量 （万

吨） 
Ta2O5 金属量 (吨) 

探明资源 15.8 1.12 113 17.7 44 1,769 

控制资源 45.6 1.06 124 48.4 119 5,670 

推断资源 11.2 0.99 119 11.1 27 1,315 

合计 72.7 1.06 121 77 190 8,800 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

➢ Arcadia 锂矿快速投产，有望助力公司业绩快速释放。公司 2023 年 3

月 20 日公告，公司前景锂业 Arcadia 锂矿项目全部产线已完成设备安

装调试工作，年处理 450 万吨矿石的产线全线贯通并投料试产成功，成

功产出第一批产品。前景锂业 Arcadia 锂矿项目是华友钴业在非洲最大

的单体投资项目，于 2022 年 2 月立项完毕，自 5 月 16 日正式破土动

工，仅仅九个多月便完成了项目的建设和投料，是非洲地区开发速度最

快的锂项目之一。2023 年，非洲区津巴布韦 Arcadia 锂矿项目建成投

产，广西区配套年产 5 万吨电池级锂盐项目碳酸锂产线于 2024 年一季

度实现达产达标。 

 

图28：Arcadia 锂矿产出第一批产品  图29：Arcadia 锂矿生产设施鸟瞰图 

 

 

 
资料来源：奋斗的华友人，民生证券研究院  资料来源：奋斗的华友人，民生证券研究院 

 

下游布局一：三元前驱体十年磨剑，持续扩产剑指全球一体化龙头。公司通

过自建及合资两种途径，稳步推进三元前驱体产能扩建。目前，公司三元前驱体
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项目建设主要落地华友衢州、广西玉林和浙江桐乡。2018 年公司与 LG 化学合资

成立华金公司布局前驱体项目，通过控股企业华友新能源持股华金公司 51%股权，

华友钴业实际权益占比 20.51%；与浦项公司合资成立华浦公司，通过华友新能

源持股 60%，华友钴业实际权益占比 24.14%。公司三元前驱体产能的扩建将在

近年得到释放，产能将有较大幅度的增长。 

 

下游布局二：收购巴莫科技，正极材料加速放量。公司通过收购正极材料头

部企业天津巴莫，快速切入三元正极材料市场，于广西进行一体化项目投资，进

一步压降各环节成本，提升正极材料毛利率。公司通过可转债募资，由全资子公

司广西巴莫建设“年产 5 万吨（金属量）高纯电池级硫酸镍生产线、年产 10 万

吨高镍型动力电池用三元前驱体材料生产线和年产 5 万吨高镍型动力电池用三元

正极材料生产线”，预计项目内部收益率为 20.18%，预计投资回收期（含 2 年建

设期）为 6.49 年，达产后可新增 5 万吨高镍型动力电池三元正极材料产能。 

 

表5：公司三元材料产能建设计划 

项目名称 地点 华友钴业权益占比 项目情况 目前产能 规划产能 

广西巴莫 广西 100% 预计 2025 年初建成 - 5 万吨 

成都巴莫 成都 36.86% 产能爬坡中 10 万吨 10 万吨 

乐友（华友新能源 49%） 无锡 19.71% 稳定量产 4 万吨  

浦华（华友钴业 40%） 浙江 40% 稳定量产 3 万吨 3 万吨 

天津巴莫（巴莫科技 49%） 天津 17.97%  0.5 万吨 远期规划6.6万吨（韩国龟尾） 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

下游布局三：积极布局锂电池循环回收业务，形成锂电材料闭环。公司子公

司华友衢州和资源再生分别进入工信部发布的符合《新能源汽车废旧动力蓄电池

综合利用行业规范条件》企业名单第一批次和第二批次。公司与多家知名整车企

业合作梯次利用开发和承接退役电池再生处理，与多家知名电池企业合作以废料

换材料的战略合作模式，已与多家国内外整车企业达成退役电池回收再生合作。

22 年 5 月，公司与宝马集团开展动力电池材料闭环回收与梯次利用的创新合作；

与 LG化学在韩国成立合资公司，深化正极材料业务合作；22年 7月，公司与 LG

新能源就废旧动力蓄电池再生利用达成合作意向。随着业务开拓，公司正在形成

从钴镍锂资源开发、绿色冶炼加工、前驱体和正极材料制造到资源循环回收利用

的新能源锂电产业生态。目前公司回收业务模式为梯次利用和以废料换材料两种

模式，具备年处理废旧电池料 6.5 万吨产能。 

巨额长单不断，深度绑定全球龙头企业。2021Q4 开始公司陆续与容百科技、

当升科技、孚能科技、特斯拉等签订战略合作协议，通过大额供应协议保障了未

来的销售与合作，为持续成长打下基石，根据已经披露的公告，公司未来长单锁
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定的前驱体订单合计达 80 万吨以上，保障了公司后续产能落地的销量增长，未

来可期。 

 

表6：公司三元前驱体长单汇总 

签订时间 合作方 时间范围 供货量（万吨） 

2021-11-19 容百科技 2022-2025 18-41.5 

2021-11-30 当升科技 2022-2025 30-35 

2021-12-02 孚能科技 2021.12-2025 16.15 

2022-08-01 特斯拉 2022.7-2025 以订单方式确定 

2023-01-04 浦华公司 2023.1-2025.12 1.5 

2023-01-04 浦项化学 2023.1-2025.12 16 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

公司上游资源布局完善，下游锂电材料有望快速放量，且与国际资源和汽车

巨头深度绑定，成长确定性高、护城河深厚。我们预计公司2024-2026年归母净

利润预测为 36.52、47.78、54.32 亿元，以 2024 年 4 月 25 日收盘价为基准，

PE 分别为 13X、10X、9X，维持公司 “推荐”评级。 
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5 风险提示 

1) 产品价格大幅下跌的风险。公司产品的盈利随金属价格的波动而变化，若

金属价格出现下跌，公司业绩将会受到不利影响。 

2）公司募投项目进展不及预期。公司有较多在建项目，若部分项目的投产、

达产进度受到内部或外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）需求不及预期等。公司在建项目较多，产能增长迅速，若下游市场开拓

遇到困难，或是需求增长不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会

增加，从而使得成本增加，叠加产量增长不及预期，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 66,304 74,105 85,806 93,213  成长能力（%）     

营业成本 56,949 63,992 73,092 79,144  营业收入增长率 5.19 11.77 15.79 8.63 

营业税金及附加 368 408 472 513  EBIT 增长率 -16.13 18.19 32.15 12.97 

销售费用 150 148 172 186  净利润增长率 -14.25 8.98 30.85 13.69 

管理费用 2,117 2,223 2,574 2,703  盈利能力（%）     

研发费用 1,441 1,556 1,802 1,957  毛利率 14.11 13.65 14.82 15.09 

EBIT 5,190 6,134 8,106 9,157  净利润率 5.05 4.93 5.57 5.83 

财务费用 1,478 2,110 2,433 2,686  总资产收益率 ROA 2.67 2.72 3.30 3.48 

资产减值损失 -371 -1 0 0  净资产收益率 ROE 9.78 9.68 11.32 11.50 

投资收益 857 968 1,090 1,218  偿债能力     

营业利润 4,815 4,991 6,763 7,689  流动比率 1.01 0.90 0.86 0.84 

营业外收支 -41 0 0 0  速动比率 0.57 0.40 0.36 0.33 

利润总额 4,774 4,991 6,763 7,689  现金比率 0.31 0.15 0.09 0.06 

所得税 269 280 392 446  资产负债率（%） 64.36 63.36 61.83 60.14 

净利润 4,505 4,712 6,371 7,243  经营效率     

归属于母公司净利润 3,351 3,652 4,778 5,432  应收账款周转天数 43.91 42.00 42.00 42.00 

EBITDA 8,527 9,848 12,456 14,120  存货周转天数 101.03 105.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.56 0.57 0.61 0.62 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 15,260 7,859 5,283 3,546  每股收益 1.96 2.14 2.79 3.18 

应收账款及票据 7,977 8,527 9,874 10,726  每股净资产 20.04 22.06 24.68 27.63 

预付款项 1,811 3,839 4,020 4,353  每股经营现金流 2.04 3.16 5.27 6.40 

存货 15,763 18,409 20,025 21,683  每股股利 1.00 0.17 0.23 0.26 

其他流动资产 8,320 9,210 9,724 10,050  估值分析     

流动资产合计 49,132 47,844 48,927 50,358  PE 14 13 10 9 

长期股权投资 9,713 10,681 11,771 12,989  PB 1.4 1.3 1.1 1.0 

固定资产 46,339 54,604 62,629 70,632  EV/EBITDA 9.81 8.49 6.72 5.92 

无形资产 3,914 3,879 3,851 3,820  股息收益率（%） 3.62 0.63 0.83 0.94 

非流动资产合计 76,389 86,535 95,989 105,595       

资产合计 125,520 134,379 144,915 155,953       

短期借款 15,049 18,049 21,049 24,049  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 20,022 20,162 20,426 20,599  净利润 4,505 4,712 6,371 7,243 

其他流动负债 13,797 15,140 15,362 15,546  折旧和摊销 3,337 3,715 4,350 4,963 

流动负债合计 48,867 53,350 56,836 60,194  营运资金变动 -5,466 -4,312 -3,172 -2,812 

长期借款 18,900 19,618 20,618 21,418  经营活动现金流 3,486 5,400 9,010 10,941 

其他长期负债 13,020 12,171 12,150 12,178  资本开支 -16,817 -12,274 -12,651 -13,266 

非流动负债合计 31,920 31,789 32,768 33,597  投资 -1,445 -26 0 0 

负债合计 80,787 85,140 89,605 93,790  投资活动现金流 -16,551 -12,470 -12,651 -13,266 

股本 1,710 1,710 1,710 1,710  股权募资 8,718 0 0 0 

少数股东权益 10,456 11,516 13,108 14,919  债务募资 11,947 2,254 4,000 3,800 

股东权益合计 44,733 49,239 55,311 62,163  筹资活动现金流 15,103 -332 1,066 587 

负债和股东权益合计 125,520 134,379 144,915 155,953  现金净流量 1,947 -7,401 -2,576 -1,737 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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