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镍钴锡锑 华友钴业（603799.SH） 买入-A(首次)
镍产品出货量高增，加强产业一体化全球布局

2024年 5月 7日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 5月 7日

收盘价（元）： 29.39

年内最高/最低（元）： 54.19/21.80

流通A股/总股本（亿）： 16.86/16.97

流通 A股市值（亿）： 495.61

总市值（亿）： 498.81

基础数据：2024年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.33

摊薄每股收益(元)： 0.33

每股净资产(元)： 26.76

净资产收益率(%)： 1.29

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

杜羽枢

执业登记编码：S0760523110002

邮箱：duyushu@sxzq.com

事件描述

 事件：4 月 20 日，华友钴业发布 2023 年年报和 2024 年一季报，公司

2023年实现营业收入 663.0亿元，同比+5.2%，实现归母净利润 33.5亿元，

同比-14.3%；公司 24年 Q1实现营收 149.6亿元，同比-21.7%，实现归母净

利润 5.2亿元，同比-49.0%。

事件点评

 镍产品营收大幅增长，合计分红约 23.3亿元。2023 年，公司钴产品实

现营收 41.9 亿元，同比-51.1%；铜产品实现营收 48.9亿元，同比+11.2%；

镍产品实现营收 89.2亿元，同比+224.8%；锂产品实现营收 13.1亿元，同比

-3.2%；三元前驱体实现营收 100.8亿元，同比+1.5%；正极材料实现营收 189.2

亿元，同比-17.0%；镍中间品实现营收 51.4亿元，同比+89.5%。2023年，

公司扩大产品销售，销售费用 1.5亿元，同比+96.2%；信用减值损失由-2.1

亿元缩窄至-0.4亿元，系坏账损失减少；资产减值损失由-12.9亿元缩窄至-3.7

亿元，系存货跌价损失减少；公司经营现金流量净额 34.9亿元，同比+19.6%；

净资产 342.8亿元，同比+32.4%。2023年，有较多在建工程转固，期末固定

资产为 463.4亿元，同比+76.8%，期末在建工程 108.2亿元，同比-24.2%。

公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 10元（含税），且以现金方式回购

股份，合计分红金额约 23.3亿元。

 各产品出货量稳定增长，镍产品出货量增速较大。出货量稳定增长，23

年三元前驱体出货量 12.9万吨，同比+30.6%，正极材料出货量 9.5万吨，同

比+5%，其中 8系及 9系以上高镍出货 6.7万吨，占比 83%；钴酸锂出货超

1.3万吨，同比+32%，钴产品出货量约 4.1万吨，同比+12.2%，镍产品出货

量约 12.6万吨，同比+87.8%，铜产品出货量约 8.8 万吨，同比-2.1%；锂产

品销量 0.8 万吨，同比+104.5%。产能布局进展顺利，公司具备 22.5万吨镍

中间品生产能力，其中，印尼华飞 12万吨镍金属量湿法冶炼项目于 2024年

一季度末基本达产，华越 6 万吨镍金属量湿法冶炼项目稳产超产，华科 4.5

万吨镍金属量高冰镍项目达产。非洲津巴布韦 Arcadia锂矿项目建成投产，

广西年产 5万吨电池级锂盐项目碳酸锂产线于 24Q1达产。

 深化全球合作伙伴关系，加强产业一体化全球布局。上游资源端，公司

与淡水河谷、福特汽车共同规划建设年产 12 万吨镍金属量的 Pomalaa 高压

酸浸湿法项目并完成项目公司股权交割；与淡水河谷印尼合作推进

Sorowako矿山资源开发，锁定两大矿山低品位褐铁矿独家供应；3月，成功

完成 AJB和WKM 两个印尼矿山项目的少数股权交割，增强镍矿资源储备。
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下游材料端，投资建设匈牙利巴莫高镍型动力电池用三元正极项目，并获得

亿纬锂能、远景动力等动力电池企业的定点供货协议；与 LG 化学签署谅解

备忘录，建立前驱体及正极材料整体价值链战略性合作关系，并计划于印尼

设立高压酸浸湿法冶炼、精炼、前驱体合资公司，于摩洛哥设立锂盐加工合

资公司；启动印尼 5万吨三元前驱体项目建设。全球化项目有望深化公司全

球一体化布局，与全球新能源汽车产业深度融合。

投资建议

 预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 38.3/48.0/56.4 亿元，对

应公司 5月 7日收盘价 29.39元，2024-2026年 PE分别为 13.0\10.4\8.8，
我们看好公司全球一体化布局优势、全球竞争力持续提升、镍产能释放、

盈利修复带来的业绩弹性、以及前驱体出货逆势高增，我们认为公司 2024

年有望迎来业绩复苏，首次覆盖，给予“买入-A”评级。

风险提示

 （1）下游需求不及预期：公司产品出货量、盈利能力、产能布局受到

下游需求影响，如果下游需求不及预期，将影响公司营业收入和净利润；（2）

产能释放不及预期：公司业绩受到产能释放节奏影响，如果公司未来产能建

设进度不及预期，将直接影响公司业绩水平。（3）原材料价格波动影响：公

司主营产品有镍钴铜锂产品、正极材料、前驱体等，产品盈利能力和价格直

接受到原材料价格变化的影响，如果原材料价格波动较大，将使公司业绩波

动较大。（4）跨国经营风险及汇兑风险：公司在海外布局较多产能，2023

年海外营收占比达约 56.1%，具有跨国经营风险及汇兑风险。（5）产能过剩

风险：正极材料、三元等行业在国内具备产能过剩的情况，公司正极材料、

三元业务具有较大营收占比，如果该行业持续产能过剩，或其他产品所在行

业出现产能过剩，将给公司业绩带来不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 63,034 66,304 77,012 84,046 89,552

YoY(%) 78.5 5.2 16.2 9.1 6.6
净利润(百万元) 3,910 3,351 3,833 4,798 5,639

YoY(%) 0.3 -14.3 14.4 25.2 17.5
毛利率(%) 18.6 14.1 14.0 14.4 14.6
EPS(摊薄/元) 2.30 1.97 2.26 2.83 3.32
ROE(%) 17.5 10.1 10.7 11.6 12.2
P/E(倍) 12.8 14.9 13.0 10.4 8.8
P/B(倍) 2.0 1.5 1.4 1.2 1.1
净利率(%) 6.2 5.1 5.0 5.7 6.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 49570 49132 59613 44137 59036 营业收入 63034 66304 77012 84046 89552
现金 15436 15260 15000 4714 10070 营业成本 51314 56949 66211 71971 76492

应收票据及应收账款 8037 7977 10623 9676 11953 营业税金及附加 476 368 594 618 630

预付账款 1635 1811 2191 2176 2477 营业费用 76 150 174 190 202

存货 17692 15763 23133 19147 25789 管理费用 1963 2117 2461 2698 2846

其他流动资产 6770 8320 8665 8424 8746 研发费用 1709 1441 1847 2040 2089

非流动资产 61022 76389 83753 88843 93008 财务费用 1326 1478 1070 989 793

长期投资 7915 9713 12205 15041 18282 资产减值损失 -1502 -413 -746 -913 -1133

固定资产 26217 46339 51032 53623 54998 公允价值变动收益 -148 219 7 16 24

无形资产 4067 3914 4275 4700 5216 投资净收益 1360 857 528 606 785

其他非流动资产 22824 16422 16241 15479 14512 营业利润 6075 4815 5952 7098 8460

资产总计 110592 125520 143367 132980 152044 营业外收入 9 21 15 18 16

流动负债 53450 48867 65010 52996 69695 营业外支出 53 62 57 60 58

短期借款 12020 15049 15049 16032 15049 利润总额 6031 4774 5910 7056 8418

应付票据及应付账款 25393 20022 32779 24615 36385 所得税 324 269 545 476 606

其他流动负债 16037 13797 17182 12349 18262 税后利润 5707 4505 5365 6580 7812

非流动负债 24460 31920 28259 23476 18115 少数股东损益 1797 1154 1532 1782 2173

长期借款 18252 25532 21871 17088 11727 归属母公司净利润 3910 3351 3833 4798 5639

其他非流动负债 6208 6388 6388 6388 6388 EBITDA 9404 10187 10727 12435 14144

负债合计 77910 80787 93269 76473 87810
少数股东权益 6789 10456 11987 13770 15943 主要财务比率

股本 1600 1710 1710 1710 1710 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 10399 16053 16053 16053 16053 成长能力

留存收益 12232 15260 20405 26851 34423 营业收入(%) 78.5 5.2 16.2 9.1 6.6

归属母公司股东权益 25893 34278 38111 42737 48290 营业利润(%) 23.9 -20.7 23.6 19.2 19.2

负债和股东权益 110592 125520 143367 132980 152044 归属于母公司净利润(%) 0.3 -14.3 14.4 25.2 17.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 18.6 14.1 14.0 14.4 14.6

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 6.2 5.1 5.0 5.7 6.3

经营活动现金流 2914 3486 17550 3036 20378 ROE(%) 17.5 10.1 10.7 11.6 12.2
净利润 5707 4505 5365 6580 7812 ROIC(%) 10.5 7.3 7.5 8.9 10.2

折旧摊销 1903 3274 3577 4090 4530 偿债能力

财务费用 1326 1478 1070 989 793 资产负债率(%) 70.4 64.4 65.1 57.5 57.8

投资损失 -1360 -857 -528 -606 -785 流动比率 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8

营运资金变动 -6380 -4948 8090 -7978 8070 速动比率 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3

其他经营现金流 1717 34 -23 -39 -43 营运能力

投资活动现金流 -24356 -16551 -10391 -8534 -7868 总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 23702 15103 -7419 -5772 -6171 应收账款周转率 10.1 8.3 8.3 8.3 8.3

应付账款周转率 2.8 2.5 2.5 2.5 2.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.30 1.97 2.26 2.83 3.32 P/E 12.8 14.9 13.0 10.4 8.8

每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 2.05 10.34 1.79 12.01 P/B 2.0 1.5 1.4 1.2 1.1

每股净资产(最新摊薄) 14.38 19.32 21.58 24.30 27.57 EV/EBITDA 8.8 9.8 8.9 8.4 6.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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