
有色金属 

2024 年 10 月 23 日 

华友钴业(603799.SH) 

三季度业绩同比高增，一体化优势加速显现  
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事项： 
公司发布 2024 年三季报，2023 年三季度单季实现营业总收入 154.38 亿元（同

比-13%）；归母净利润 13.5 亿元（同比+45.42%）；扣非后归母净利润 12.89 亿

元（同比+45.35%）。公司前三季度实现营收 454.88 亿元（同比-10.97%）；归母

净利润 30.2 亿元（同比+0.24%）；扣非归母净利 30.41 亿元（同比+11.56%）。 

平安观点： 

 印尼项目达产，公司一体化优势加速显现。公司印尼华飞湿法项目一季度实

现达产，达产后实现持续放量，公司镍产品出货量进一步提升。三季度公司

增效主要受产品销量增长驱动，2024 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-11.58%至 1.65 万美元/吨。公司 Q3 单季度毛

利率 19.42%，同比提升 4.58 个百分点，环比下降 1.58 个百分点。镍价显

著走低背景下，公司三季度毛利率仍维持相对较高水平，公司一体化优势加

速显现。 

 海外前驱体项目投产，电镍产能建设推进。公司华能新材料（印尼）有限公

司“年产 5 万吨高镍动力电池三元前驱体材料项目”一期主体竣工并投料，

作为华友集团首个海外前驱体产能，华能项目具备从资源到材料无缝衔接、

园区公辅全面配套的一体化产业链竞争优势。公司变更此前募投项目“综合

循环建设项目”和“绿色循环利用项目”为“高纯电镍建设项目”，项目新

增高纯电镍产能 7 万吨，预计 2025 年 12 月投产。新项目有利于进一步完

善公司镍产品布局和主营业务产业链，放大一体化优势。 

 投资建议： 随着公司各新增项目逐步落地，产品出货量提升，一体化布局

加速完善，成本优势有望进一步体现，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 2024-2026

年归母净利润预测 41.75、48.16、54.19 亿元（原预测值为 33.86、41.74、

50.53 亿元）。对应 PE 为 12.5、10.8、9.6 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。 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 63034  66304  71331  79940  90198  

YOY(%) 78.5  5.2  7.6  12.1  12.8  

归母净利润(百万元) 3910  3351  4175  4816  5419  

YOY(%) 0.3  -14.3  24.6  15.4  12.5  

毛利率(%) 18.6  14.1  13.5  14.2  14.6  

净利率(%) 6.2  5.1  5.9  6.0  6.0  

ROE(%) 15.1  9.8  11.1  11.7  11.9  

EPS(摊薄/元) 2.30  1.97  2.46  2.84  3.19  

P/E(倍) 13.4  15.6  12.5  10.8  9.6  

P/B(倍) 2.1  1.6  1.4  1.3  1.2   
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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 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产  49,132   68,535   84,933   99,316  

现金  15,260   32,056   45,830   57,071  

应收票据及应收账款  10,403   10,944   12,046   13,344  

预付账款  1,811   1,759   1,752   1,730  

其他应收款  393   391   438   494  

存货  15,763   18,604   19,722   21,098  

其他流动资产  5,502   4,781   5,145   5,578  

非流动资产  76,389   77,765   79,123   83,244  

长期投资  9,713   10,968   12,413   14,001  

固定资产  46,445   46,813   47,711   50,527  

无形资产  3,914   3,262   2,610   1,957  

其他非流动资产  16,316   16,722   16,390   16,759  

资产总计  125,520   146,300   164,056   182,561  

流动负债  48,867   58,833   65,713   73,980  

短期借款  15,049   17,595   19,827   22,394  

应付票据及应付账款  20,022   25,496   28,314   31,805  

其他流动负债  13,797   15,742   17,572   19,781  

非流动负债  31,920   38,450   44,384   49,062  

长期借款  25,587   32,117   38,051   42,729  

其他非流动负债  6,333   6,333   6,333   6,333  

负债合计  80,787   97,283   110,097   123,042  

少数股东权益  10,456   11,505   12,715   14,077  

股本  1,710   1,697   1,697   1,697  

资本公积  16,053   16,066   16,066   16,066  

留存收益  16,515   19,750   23,481   27,680  

归属母公司股东权益  34,278   37,513   41,244   45,443  

负债和股东权益  125,520   146,300   164,056   182,561   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流  3,486   14,862   13,031   14,916  

税后经营利润  4,505   5,225   6,027   6,781  

折旧摊销  3,337   3,817   4,086   4,467  

财务费用  1,478   2,017   2,129   2,482  

投资损失  -857   -1,125   -1,314   -1,458  

营运资金变动  -4,948   4,812   2,025   2,558  

其他经营现金流  -29   116   78   87  

投资活动现金流  -16,551   -4,184   -4,208   -7,217  

资本支出  16,667   4,000   4,000   7,000  

长期投资  -1,445  0 0 0 

其他投资现金流  1,562   -184   -208   -217  

筹资活动现金流  15,103   6,118   4,952   3,542  

短期借款  3,029   2,546   2,232   2,567  

长期借款  7,278   6,530   5,934   4,678  

其他筹资现金流  4,796   -2,958   -3,214   -3,703  

现金净增加额  1,947   16,796   13,775   11,241   

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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  66,304   71,331   79,940   90,198  

营业成本  56,949   61,733   68,557   77,009  

税金及附加  368   392   440   496  

销售费用  150   108   160   271  

管理费用  2,117   1,569   1,863   2,165  

研发费用  1,441   1,213   1,759   2,075  

财务费用  1,478   2,017   2,129   2,482  

资产减值损失  -371   -71   -80   -90  

信用减值损失  -42   0    0 0 

其他收益  320   190   187   187  

公允价值变动收益  219  0 0 0 

投资净收益  857   1,125   1,314   1,458  

资产处置收益  29   10   10   10  

营业利润  4,815   5,552   6,464   7,266  

营业外收入  21   11   11   11  

营业外支出  62   63   63   63  

利润总额  4,774   5,500   6,411   7,214  

所得税  269   275   385   433  

净利润  4,505   5,225   6,027   6,781  

少数股东损益  1,154   1,049   1,210   1,362  

归属母公司净利润  3,351   4,175   4,816   5,419  

EBITDA  9,589   11,334   12,627   14,163  

EPS（元） 1.97 2.46 2.84 3.19  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 5.2  7.6  12.1  12.8  

营业利润(%) -20.7  15.3  16.4  12.4  

归属于母公司净利润(%) -14.3  24.6  15.4  12.5  

获利能力     

毛利率(%) 14.1  13.5  14.2  14.6  

净利率(%) 5.1  5.9  6.0  6.0  

ROE(%) 9.8  11.1  11.7  11.9  

ROIC(%) 10.9  9.6  11.2  12.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 64.4  66.5  67.1  67.4  

净负债比率(%) 56.7  36.0  22.3  13.5  

流动比率 1.0  1.2  1.3  1.3  

速动比率 0.6  0.8  0.9  1.0  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 6.4  6.5  6.6  6.8  

应付账款周转率 4.7  4.2  4.2  4.2  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.97  2.46  2.84  3.19  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.05  8.76  7.68  8.79  

每股净资产(最新摊薄) 19.32  21.22  23.42  25.90  

估值比率     

P/E 15.6  12.5  10.8  9.6  

P/B 1.6  1.4  1.3  1.2  

EV/EBITDA 10.1  7.6  6.6  5.8   
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