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(%) 今年
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绝对 (8.4) (7.6) 19.6 (43.1) 

相对上证综指 (14.6) (10.1) 8.4 (37.5)  
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总市值 (人民币 百万) 49,881.09 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,139.82 
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华友控股集团有限公司 15.22  
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华友钴业 
  
金属价格下行盈利承压，一体化优势有望显现 
  
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年全年实现营收 663.04 亿元，
同比增长 5.19%；公司主营产品销量逆势增长，一体化程度进一步加强，维
持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2023 年公司归母净利润同比下降 14.30%：公司发布 2023 年年报，全年
实现营收 663.04 亿元，同比增长 5.19%；实现归母净利润 33.51 亿元，同
比减少 14.30%；实现扣非净利润 30.93 亿元，同比减少 22.30%。根据年
报计算，2023Q4 公司实现归母净利润 3.38 亿元，同比减少 62.56%，环
比减少 63.61%。 

  2024 年一季度归母净利润 5.22 亿元：2024Q1 公司实现归母净利润 5.22

亿元，同比下降 48.99%；扣非归母净利润 5.68 亿元，同比下降 42.97%。
销售毛利率同比下降 4.12 个百分点至 12.10%，销售净利润同比下降 3.99

个百分点至 3.94%。 

 主营产品销量逆势增长，海外市场开拓力度加大：2023 年公司正极前驱
体出货近 15 万吨（含三元前驱体和四氧化三钴，包括内部自供），同比
增长约 31%；正极材料出货约 9.5 万吨，同比增长约 5%；钴产品出货约
4.1 万吨（含受托加工和内部自供），同比增长约 12%；镍产品出货约 12.6

万吨（含受托加工和内部自供），同比增长约 88%。公司在日韩、欧美
客户开拓上持续取得突破，主要产品已覆盖 LGES、宁德时代、大众国轩
等全球动力电池企业，并广泛应用于特斯拉、宝马、Stellantis 等电动汽
车，市场地位进一步提升。 

 海外资源项目稳步推进，资源控制和保障能力进一步增强：2023 年公司
华越 6 万吨湿法冶炼项目稳产超产；华科 4.5 万吨高冰镍项目实现达产；
华翔 5 万吨硫酸镍项目建设稳步推进；Pomalaa 湿法冶炼项目前期工作有
序展开；津巴布韦锂矿项目建成投产；印尼华飞 12 万吨湿法冶炼项目于
24 年一季度末基本实现达产；资源控制和保障能力进一步增强。  

估值 

 结合公司年报和一季报，考虑到锂电原材料竞争加剧，我们将公司
2024-2026 年的预测每股盈利调整至 1.85/2.08/2.37 元（原预测摊薄每股收
益为 3.26/3.88/-元），对应市盈率 15.9/14.2/12.4 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 新能源汽车与 3C 电池需求不达预期；全球钴矿与镍矿开采、投放进度超
预期；价格竞争超预期；海外经营与汇率风险。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 63,034 66,304 74,888 81,290 89,433 

增长率(%) 78.5 5.2 12.9 8.5 10.0 

EBITDA(人民币 百万) 7,939 5,748 10,751 12,748 14,697 

归母净利润(人民币 百万) 3,910 3,351 3,136 3,523 4,021 

增长率(%) 0.3 (14.3) (6.4) 12.3 14.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.30 1.97 1.85 2.08 2.37 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   3.26 3.88 - 

变动(%)   (43.3) (46.3) - 

市盈率(倍) 12.8 14.9 15.9 14.2 12.4 

市净率(倍) 1.9 1.5 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA(倍) 10.2 18.7 11.6 10.9 10.4 

每股股息 (人民币) 0.2 1.0 0.9 0.4 0.5 

股息率(%) 0.7 3.4 3.2 1.4 1.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2023 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年 2023 年 同比(%) 

营业收入 63,033.79  66,304.05  5.19  

营业成本 51,313.70  56,948.77  10.98  

毛利润 11,720.08  9,355.27  (20.18) 

营业税金及附加 475.54  367.79  (22.66) 

管理费用 1,962.55  2,116.58  7.85  

销售费用 76.36  149.85  96.24  

营业利润 6,074.77  4,815.21  (20.73) 

资产减值 1,292.30  370.56  (71.33) 

财务费用 1,325.94  1,478.17  11.48  

投资收益 1,359.67  857.35  (36.94) 

营业外收入 8.93  20.87  133.63  

营业外支出 52.50  62.07  18.22  

利润总额 6,031.20  4,774.02  (20.84) 

所得税 324.38  268.88  (17.11) 

少数股东损益 1,796.93  1,154.24  (35.77) 

归属于母公司的净利润 3,909.88  3,350.89  (14.30) 

基本每股收益(元) 2.48  2.05  (17.34) 

毛利率(%) 18.59  14.11  (4.48 个百分点) 

净利率(%) 9.05  6.79  (2.26 个百分点) 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 2. 2024 年一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2023Q1 2024Q1 同比(%) 

营业收入 19,110.27  1,4962.65  (21.70) 

营业成本 16,011.07  13,152.76  (17.85) 

毛利润 3,099.20  1,809.89  (41.60) 

营业税金及附加 93.54  134.75  44.05  

管理费用 566.58  509.88  (10.01) 

销售费用 29.21  31.71  8.54  

营业利润 1,720.52  635.03  (63.09) 

资产减值 0.00  (12.55) / 

财务费用 746.24  532.73  (28.61) 

投资收益 426.02  186.00  (56.34) 

营业外收入 2.23  2.14  (4.26) 

营业外支出 15.35  11.53  (24.87) 

利润总额 1,707.40  625.63  (63.36) 

所得税 190.33  35.53  (81.33) 

少数股东损益 492.97  67.68  (86.27) 

归属于母公司的净利润 1,024.10  522.42  (48.99) 

基本每股收益(元) 0.64  0.33  (48.44) 

毛利率(%) 16.22  12.10  (4.12 个百分点) 

净利率(%) 7.94  3.94  (3.99 个百分点) 

资料来源：iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 63,034 66,304 74,888 81,290 89,433  净利润 5,707 4,505 4,127 4,576 5,156 

营业收入 63,034 66,304 74,888 81,290 89,433  折旧摊销 1,944 880 5,674 6,533 7,439 

营业成本 51,314 56,949 65,505 70,444 77,226  营运资金变动 4,511 (8,800) (6,470) (7,549) (8,655) 

营业税金及附加 476 368 412 447 447  其他 (9,248) 6,901 805 1,711 2,080 

销售费用 76 150 150 163 179  经营活动现金流 2,914 3,486 4,136 5,271 6,020 

管理费用 1,963 2,117 2,097 2,276 2,415  资本支出 (16,215) (16,849) (10,000) (12,000) (12,000) 

研发费用 1,709 1,441 1,498 1,626 1,789  投资变动 (5,652) (2,006) 200 200 200 

财务费用 1,326 1,478 2,056 2,740 3,316  其他 (2,489) 2,305 828 941 980 

其他收益 191 320 300 300 350  投资活动现金流 (24,356) (16,551) (8,972) (10,859) (10,820) 

资产减值损失 (1,292) (371) (100) (80) (80)  银行借款 9,126 10,001 16,754 10,954 11,363 

信用减值损失 (210) (42) (50) (40) (40)  股权融资 6,537 3,858 (2,655) (705) (804) 

资产处置收益 2 29 10 0 0  其他 8,039 1,244 (2,055) (2,741) (3,316) 

公允价值变动收益 (148) 219 200 200 200  筹资活动现金流 23,702 15,103 12,043 7,509 7,243 

投资收益 1,360 857 900 900 1,000  净现金流 2,260 2,038 7,206 1,921 2,443 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 6,075 4,815 4,430 4,875 5,492        

营业外收入 9 21 10 3 3  财务指标 

营业外支出 53 62 50 10 10  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 6,031 4,774 4,390 4,868 5,485  成长能力      

所得税 324 269 263 292 329  营业收入增长率(%) 78.5 5.2 12.9 8.5 10.0 

净利润 5,707 4,505 4,127 4,576 5,156  营业利润增长率(%) 23.9 (20.7) (8.0) 10.0 12.7 

少数股东损益 1,797 1,154 990 1,052 1,134  归属于母公司净利润增长率(%) 0.3 (14.3) (6.4) 12.3 14.1 

归母净利润 3,910 3,351 3,136 3,523 4,021  息税前利润增长率(%) 27.1 (18.8) 4.3 22.4 16.8 

EBITDA 7,939 5,748 10,751 12,748 14,697  息税折旧前利润增长率(%) 36.0 (27.6) 87.0 18.6 15.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.30 1.97 1.85 2.08 2.37  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 0.3 (14.3) (6.4) 12.3 14.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 9.5 7.3 6.8 7.6 8.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.6 7.3 5.9 6.0 6.1 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 18.6 14.1 12.5 13.3 13.6 

流动资产 49,570 49,132 76,483 72,904 100,136  归母净利润率(%) 6.2 5.1 4.2 4.3 4.5 

货币资金 15,436 15,260 22,466 24,387 26,830  ROE(%) 15.1 9.8 9.0 9.4 9.9 

应收账款 8,037 7,977 14,905 14,450 22,814  ROIC(%) 8.5 4.5 3.9 4.2 4.3 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 17,692 15,763 27,907 22,970 37,095  资产负债率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

预付账款 1,635 1,811 1,884 2,234 3,344  净负债权益比 0.6 0.7 0.9 1.0 1.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2 

其他流动资产 6,770 8,320 9,321 8,864 10,054  营运能力      

非流动资产 61,022 76,389 80,847 86,247 90,841  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

长期投资 8,485 9,762 9,762 9,762 9,762  应收账款周转率 10.1 8.3 6.5 5.5 4.8 

固定资产 26,217 46,339 49,299 52,328 55,120  应付账款周转率 6.0 5.0 5.6 6.9 7.6 

无形资产 4,067 3,914 3,566 3,218 2,870  费用率      

其他长期资产 22,254 16,373 18,220 20,939 23,089  销售费用率(%) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

资产合计 110,592 125,520 157,330 159,151 190,977  管理费用率(%) 3.1 3.2 2.8 2.8 2.7 

流动负债 53,450 48,867 70,866 63,514 85,942  研发费用率(%) 2.7 2.2 2.0 2.0 2.0 

短期借款 12,020 15,049 23,372 29,070 35,363  财务费用率(%) 2.1 2.2 2.7 3.4 3.7 

应付账款 14,611 12,003 14,563 8,918 14,679  每股指标(元)      

其他流动负债 26,820 21,816 32,930 25,526 35,900  每股收益(最新摊薄) 2.3 2.0 1.8 2.1 2.4 

非流动负债 24,460 31,920 40,260 45,561 50,609  每股经营现金流(最新摊薄) 1.7 2.1 2.4 3.1 3.5 

长期借款 11,928 18,900 27,330 32,586 37,656  每股净资产(最新摊薄) 15.3 20.2 20.5 22.1 24.0 

其他长期负债 12,532 13,020 12,930 12,975 12,952  每股股息 0.2 1.0 0.9 0.4 0.5 

负债合计 77,910 80,787 111,126 109,075 136,550  估值比率      

股本 1,600 1,710 1,697 1,697 1,697  P/E(最新摊薄) 12.8 14.9 15.9 14.2 12.4 

少数股东权益 6,789 10,456 11,446 12,498 13,633  P/B(最新摊薄) 1.9 1.5 1.4 1.3 1.2 

归属母公司股东权益 25,893 34,278 34,759 37,577 40,794  EV/EBITDA 10.2 18.7 11.6 10.9 10.4 

负债和股东权益合计 110,592 125,520 157,330 159,151 190,977  价格/现金流 (倍) 17.1 14.3 12.1 9.5 8.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 
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级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及
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关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


