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市场数据  
收盘价(元) 31.88 

一年最低/最高价 20.82/40.13 

市净率(倍) 1.47 

流通A股市值(百万元) 53,760.98 

总市值(百万元) 54,245.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.73 

资产负债率(%,LF) 64.08 

总股本(百万股) 1,701.55 

流通 A 股(百万股) 1,686.35  
 

相关研究  
《华友钴业(603799)：2024 年股权激

励计划落地，彰显管理层信心》 

2025-01-25 

《华友钴业(603799)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩超预期，镍出货增量显

著》 

2024-10-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 66,304 60,946 70,014 75,095 84,640 

同比（%） 5.19 (8.08) 14.88 7.26 12.71 

归母净利润（百万元） 3,351 4,155 5,511 6,665 8,164 

同比（%） (14.25) 23.99 32.63 20.95 22.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.97 2.44 3.24 3.92 4.80 

P/E（现价&最新摊薄） 16.19 13.06 9.84 8.14 6.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 年报业绩符合预期，Q1 业绩略超预期。公司 24 年营收 609 亿元，同-
8%，归母净利润 41.5 亿元，同+24%；其中 24Q4 营收 155 亿元，同环
比+1.6％/+0.1％，归母净利润 11.3 亿元，同环比+235.9%/-15.9％，扣非
归母净利 7.5 亿元，同环比+106%/-42%，非经常性损益主要为金融资产
和负债的公允价值变动。25 年 Q1 营收 178 亿元，同环比+19.2％
/+15.4％，归母净利润 12.5 亿元，同环比+139.7%/+10.4％。 

◼ 25Q1 镍产品出货环增 40%+，部分锁价盈利稳定。24 年镍产品出货 18.4
万金吨（含内部自供），同增 46%，镍中间品实现出货近 23 万金吨（权
益量 13 万吨），同增近 50%，其中我们预计 Q4 镍产品出货近 5 万吨，
环减 15%+，镍中间品出货 6 万吨+，环比基本持平。我们预计 25Q1 镍
产品出货 7 万吨，同比翻倍，环增 40%+，25 全年镍产品出货 27-28 万
吨。资源端，华飞 12 万吨和华越 6 万吨持续超产，华科 4.5 万吨稳定运
营，24 年镍自供比例达到 60-70%，25 年自供比例预计超 70%，权益达
到 15 万吨。盈利端，MHP 镍成本 1.2 万美金，按当前 1.6 万美金镍价，
预计单吨利润 0.4 万美金，火法基本盈亏平衡，因此我们预计公司 25 年
镍利润贡献 30-35 亿。考虑目前镍价触底，未来价格弹性大。 

◼ 钴价上行 Q2 起释放业绩弹性。24 年钴产品销量 4.7 万金吨（含内部自
供），同增 13%，预计 25Q1 出货 1 万吨+，环比微降，全年出货量预计
稳定。印尼湿法镍冶炼项目有 2 万吨钴副产品，对应钴自有权益 1.2 万
吨，钴价从 Q1 底部 16 万元上涨至 25 万元左右震荡，对应业绩弹性 10
亿+，此外，公司外采钴 3 万吨+，钴价上行公司可享受折扣系数优惠。
我们预计 Q2-Q3 逐步释放钴业绩弹性，全年可贡献 10-12 亿增量利润。 

◼ 铜贡献稳定利润，锂盈亏平衡。24 年铜产品销量 9 万金吨，同增 2.8%，
我们预计 25Q1 出货 1.6 万吨，环减 25%，主要受刚果金缺电影响，自
有光储电站已建成，Q2 恢复，全年铜预计贡献 7-8 亿利润。24 年 Arcadia
锂精矿出货约 40 万吨，同增 41%，碳酸锂销量 3.9 万吨（3.4 万吨自有
矿+0.5 万吨再生锂），同增 377%，我们预计 25 年自有矿碳酸锂出货近
4 万吨；Q1 碳酸锂全成本 8 万（含税），我们预计公司通过套保可以盈
亏平衡，5 万吨硫酸锂项目计划 25Q3 末建成，投产后全成本将降至 6.5
万（含税），26 年锂出货量预期 6 万吨。 

◼ 锂电材料 24 年减少低盈利产品出货，25 年销量有望恢复。24 年三元前
驱体出货 10 万吨，同减 20%，我们预计 25Q1 恢复至 2.1 万吨，同增
50%，25 年全年目标销量 13 万吨，同增 30%。24 年三元正极材料销量
6.6 万吨，同减 31%，由于公司部分产品转至参股合资公司乐友生产，
24 年已贡献明显投资收益；我们预计 25 年正极销量 8 万吨，同增 30%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于钴价上涨，我们上调 2025-2026 年盈利预测，
新增 2027 年盈利预测，预计 25-27 年归母净利润为 55/67/82 亿元（25-
26 年原预期 48/52 亿元），同增 33%/21%/22%，对应 PE 为 10x/8x/7x，
考虑公司一体化优势显著，给予 25 年 15x PE，目标价 49 元，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：上游原材料价格大幅波动，电动车销量不及预期。  
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华友钴业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 54,099 50,130 57,939 63,236  营业总收入 60,946 70,014 75,095 84,640 

货币资金及交易性金融资产 19,833 15,058 20,935 24,219  营业成本(含金融类) 50,446 58,058 61,585 69,103 

经营性应收款项 11,181 13,230 14,165 15,954  税金及附加 443 490 526 592 

存货 17,297 15,906 16,873 17,039  销售费用 159 140 150 169 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,895 2,100 2,103 2,201 

其他流动资产 5,788 5,936 5,966 6,024  研发费用 1,300 1,575 1,615 1,777 

非流动资产 82,492 87,020 90,349 92,178  财务费用 2,070 1,877 1,921 1,849 

长期股权投资 12,358 12,658 12,958 13,258  加:其他收益 225 245 225 254 

固定资产及使用权资产 51,156 55,682 59,011 61,541  投资净收益 1,362 1,400 1,502 1,693 

在建工程 9,902 8,902 7,902 6,902  公允价值变动 (62) 0 10 10 

无形资产 4,918 5,618 6,318 6,318  减值损失 (495) (122) (122) (122) 

商誉 598 598 598 598  资产处置收益 (5) 1 1 1 

长期待摊费用 58 60 60 59  营业利润 5,659 7,298 8,812 10,784 

其他非流动资产 3,502 3,502 3,502 3,502  营业外净收支  (74) (47) (42) (42) 

资产总计 136,591 137,150 148,288 155,414  利润总额 5,585 7,251 8,770 10,742 

流动负债 52,343 47,947 51,352 49,005  减:所得税 426 363 438 537 

短期借款及一年内到期的非流动负债 29,754 21,887 23,843 18,421  净利润 5,158 6,888 8,331 10,205 

经营性应付款项 16,251 18,704 19,840 22,262  减:少数股东损益 1,004 1,378 1,666 2,041 

合同负债 868 581 616 691  归属母公司净利润 4,155 5,511 6,665 8,164 

其他流动负债 5,470 6,776 7,053 7,631       

非流动负债 35,588 35,588 35,588 35,588  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.44 3.24 3.92 4.80 

长期借款 19,502 19,502 19,502 19,502       

应付债券 6,940 6,940 6,940 6,940  EBIT 6,629 7,650 9,117 10,797 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 11,208 13,435 16,098 18,579 

其他非流动负债 9,120 9,120 9,120 9,120       

负债合计 87,931 83,535 86,940 84,593  毛利率(%) 17.23 17.08 17.99 18.36 

归属母公司股东权益 36,946 40,522 46,589 54,021  归母净利率(%) 6.82 7.87 8.88 9.65 

少数股东权益 11,715 13,093 14,759 16,800       

所有者权益合计 48,661 53,615 61,348 70,821  收入增长率(%) (8.08) 14.88 7.26 12.71 

负债和股东权益 136,591 137,150 148,288 155,414  归母净利润增长率(%) 23.99 32.63 20.95 22.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 12,431 15,946 15,366 19,342  每股净资产(元) 20.89 23.00 26.57 30.95 

投资活动现金流 (7,668) (8,958) (8,849) (7,958)  最新发行在外股份（百万股） 1,702 1,702 1,702 1,702 

筹资活动现金流 25 (11,763) (649) (8,110)  ROIC(%) 6.17 7.03 8.11 9.02 

现金净增加额 4,990 (4,775) 5,867 3,274  ROE-摊薄(%) 11.25 13.60 14.31 15.11 

折旧和摊销 4,579 5,785 6,980 7,781  资产负债率(%) 64.38 60.91 58.63 54.43 

资本开支 (6,688) (10,056) (10,051) (9,351)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.06 9.84 8.14 6.64 

营运资本变动 874 2,545 (603) 942  P/B（现价） 1.53 1.39 1.20 1.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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