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2025Q3 单季度归母净利润创同期新高 

——华友钴业（603799.SH）2025 年三季报点评 
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事件:华友钴业于2025年10月17日晚发布2025年三季报，前三季度营收589.4

亿元，同比增长 29.6%，归母净利润 42.2 亿元，同比增长 39.6%；扣非归母净

利润 40.1 亿元，同比增长 31.9%。2025Q3 营收 217.4 亿元，同比增长 40.9%、

环比增 12.4%；归母净利润 15.05 亿元，同比增长 11.5%、环比增长 3.2%。 

点评： 

业绩：一体化经营优势凸显，钴价上涨提振利润。（1）一体化优势：镍湿法产

能逐步释放，持续稳产超产, 2025 年上半年MHP出货量约 12 万吨，同比增长

超 40%，预计Q3 延续超产；（2）钴价上涨：2025Q1/2025Q2/2025Q3 中国

钴平均价分别为 19.2、23.9、26.7 万元/吨，环比回升明显，钴价上涨主要受益

于刚果（金）钴实施出口禁令。 

项目：12 万吨金属镍 Pomalaa 项目已开工，硫酸锂降本项目年底有望建成。（1）

镍：年产 12 万吨镍金属量的 Pomalaa 湿法项目开工建设，年产 6万吨镍金属

量的 Sorowako 湿法项目前期准备工作有序推进。（2）锂：2025H1 津巴布韦

年产 5万吨硫酸锂项目进入设备安装阶段，预计年底建设完成，建成后将进一步

降低锂盐生产成本。（3）锂电材料：印尼华能 5万吨三元前驱体一期项目实现

批量供货；匈牙利正极材料一期 2.5 万吨项目预计年内建成。 

刚果（金）钴出口配额落地，持续看涨钴价。刚果（金）钴出口禁令自 2025 年

10 月 15 日结束，16 日起改为出口配额制，2025 年 10-12 月可出口 3625、7250、

7250 吨；2026-2027 年至多出口 96600 吨（含 7250 吨/月基础配额合计 87000

吨和 9600 吨/年战略配额）。我们以刚果（金）2024 年钴产量为基准，刚果（金）

2025 年 2 月 22 日-10 月 15 日期间约减少 14.16 万吨供给；安泰科统计 2024

年全球钴消费量约 20 万吨，假设 2025-2027 年钴需求不变，刚果（金）以外地

区产量不变，2025-2027 年钴供需平衡为-7.5/-3.3/-3.3 万吨（不考虑库存消化）。 

盈利预测、估值与评级：当前钴镍价格仍处于底部位置，考虑刚果（金）钴出口

配额的影响，钴价中枢有望进一步上升，继续看好公司后续股价表现。维持此前

盈利预测，预计2025/2026/2027年归母净利润分别为 58.65/70.67/85.80亿元，

同比增长 41.2%/20.5%/21.4%，当前股价对应 PE 为 20/17/14 倍，维持对公司

“买入”评级。 

风险提示：钴镍价下行超预期；镍、锂电材料项目建设不及预期；刚果（金）钴

政策变动风险。 

公司盈利预测与估值简表  

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 66,304 60,946 70,656 78,453 91,655 

营业收入增长率 5.19% -8.08% 15.93% 11.03% 16.83% 

净利润（百万元） 3,351 4,155 5,865 7,067 8,580 

净利润增长率 -14.30% 23.99% 41.15% 20.50% 21.41% 

EPS（元） 1.96 2.45 3.08 3.71 4.51 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.78% 11.25% 13.98% 14.84% 15.75% 

P/E 31 25 20 17 14 

P/B 3.1 2.8 2.8 2.5 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-17 

当前价：61.46 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 18.99 

总市值(亿元)： 1167.29 

一年最低/最高(元)： 26.97/73.00 

近 3 月换手率： 290.11% 

 

股价相对走势 

 
 

 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 19.69 52.35 105.81 

绝对 18.88 64.24 124.97 

资料来源：Wind 
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2025Q2 单季度归母净利润创 2022 年以来新高

——华友钴业（603799.SH）2025 年半年报点

评（2025-08-18） 

2024 年镍产品毛利占比升至 52%，继续看好镍

板块业绩释放——华友钴业（603799.SH）2024

年年报和 2025 年一季报点评（2025-04-21） 
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华友钴业（603799.SH） 
 

图 1：公司 2025Q3 单季度归母净利润环比继续回升  图 2：MB钴价近期涨势迅猛（美元/磅） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所（2020Q1-2025Q3）  资料来源：Wind，光大证券研究所（2020/1/3-2025/10/16） 

 

表 1：公司单季度主要财务指标 

单位：亿元 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

主营业务收入 177.46 152.13 149.63 150.88 154.38 154.57 178.42 193.55 217.44 

同比增长率 125% 79% -22% 6% -13% 2% 19% 28% 41% 

毛利 26.34  17.48  18.10  31.68  29.98  25.24  26.55  32.45  36.35  

毛利率 14.84% 11.49% 12.10% 21.00% 19.42% 16.33% 14.88% 16.77% 16.72% 

销售费用 0.39  0.47  0.32  0.33  0.28  0.67  0.29  0.38  0.29  

财务费用 4.93  4.47  5.33  5.37  8.75  1.24  4.27  4.84  6.90  

管理费用 4.98  5.03  5.10  4.40  3.90  5.55  4.29  4.27  4.70  

研发费用 3.75  3.05  2.43  4.44  3.50  2.63  2.27  3.08  4.48  

期间费用率 7.92% 8.56% 8.81% 9.64% 10.64% 6.53% 6.24% 6.50% 7.53% 

资产减值损失 -0.18 -3.33 0.13 -0.61 -0.60 -4.00 1.23 -1.91 0.17 

投资净收益 0.93 -0.24 1.86 2.49 1.19 8.08 1.57 2.88 1.72 

营业外收入 0.01 0.15 0.02 0.03 0.09 0.01 0.05 0.13 0.02 

营业外支出 0.10 0.27 0.12 0.23 0.27 0.27 0.03 0.17 0.24 

税前利润 12.51 2.86 6.26 18.62 14.68 16.29 18.42 19.01 20.44 

归属母公司净利润 9.28  3.38  5.22  11.48  13.50  11.34  12.52  14.59  15.05  

净利率 5.23% 2.22% 3.49% 7.61% 8.74% 7.34% 7.02% 7.54% 6.92% 

同比增长率 14% -62% -49% 8% 45% 236% 140% 27% 12% 

扣非净利润 8.87 3.66 5.68 11.84 12.89 7.54 12.27 13.60 14.25 

期末净资产 445  447  458  463  475  487  508  516  604  

ROE（摊薄） 2.98% 1.00% 1.51% 3.31% 3.84% 3.12% 3.32% 3.76% 3.47% 

存货/销售收入 22.48% 25.90% 21.60% 23.55% 26.44% 27.97% 26.13% 26.03% 21.05% 

带息负债 514.9  502.0  537.3  585.9  551.7  585.4  570.3  611.5  507.3  

货币资金 243.1  152.6  173.6  190.0  168.1  194.5  187.6  185.7  170.6  

      资产负债率 66.78% 64.36% 64.58% 64.71% 64.08% 64.38% 64.08% 64.69% 59.44% 

存货金额 159.6  157.6  129.3  142.1  163.3  173.0  186.5  201.5  183.1  

自由现金流 (16.6) (48.3) (12.2) 1.5  (2.3) 70.1  (14.7) (14.7) (8.5) 

最新总股本（亿股） 18.99 18.99 18.99 18.99 18.99 18.99 18.99 18.99 18.99 

摊薄 EPS（元/股） 0.489  0.178  0.275  0.605  0.711  0.597  0.659  0.768  0.793  

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 66,304 60,946 70,656 78,453 91,655 

营业成本 56,949 50,446 58,478 64,199 73,740 

折旧和摊销 3,254 4,566 4,277 4,553 4,803 

税金及附加 368 443 495 549 642 

销售费用 150 159 106 118 137 

管理费用 2,117 1,895 1,766 1,961 2,291 

研发费用 1,441 1,300 1,131 1,255 1,466 

财务费用 1,478 2,070 1,419 1,106 804 

投资收益 857 1,362 1,500 1,500 1,500 

营业利润 4,815 5,659 9,089 11,107 14,433 

利润总额 4,774 5,585 9,014 11,032 14,358 

所得税 269 426 688 842 1,096 

净利润 4,505 5,158 8,326 10,190 13,263 

少数股东损益 1,154 1,004 2,461 3,123 4,683 

归属母公司净利润 3,351 4,155 5,865 7,067 8,580 

EPS(元) 1.96 2.45 3.08 3.71 4.51 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,486 12,431 13,341 12,425 15,005 

净利润 3,351 4,155 5,865 7,067 8,580 

折旧摊销 3,254 4,566 4,277 4,553 4,803 

净营运资金增加 9,716 2,735 1,641 3,929 5,829 

其他 -12,834 975 1,558 -3,124 -4,208 

投资活动产生现金流 -16,551 -7,668 -5,668 -4,975 -4,550 

净资本支出 -16,817 -6,688 -6,200 -4,500 -4,000 

长期投资变化 9,713 12,358 -2,000 -2,000 -2,000 

其他资产变化 -9,446 -13,339 2,532 1,525 1,450 

融资活动现金流 15,103 25 -7,341 -5,267 -6,758 

股本变化 110 -18 207 0 0 

债务净变化 12,707 7,460 -5,074 -2,746 -4,222 

无息负债变化 -9,830 -316 2,787 1,456 3,250 

净现金流 1,947 4,990 332 2,183 3,697 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 125,520 136,591 141,782 149,267 159,825 

货币资金 15,260 19,452 19,784 21,967 25,663 

交易性金融资产 373 382 382 382 482 

应收账款 7,977 6,802 7,306 8,112 9,477 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 393 275 427 474 553 

存货 15,763 17,297 17,523 19,220 22,062 

其他流动资产 6,159 5,940 6,336 6,654 7,193 

流动资产合计 49,132 54,099 55,238 60,623 69,802 

其他权益工具 43 176 176 176 176 

长期股权投资 9,713 12,358 14,358 16,358 18,358 

固定资产 46,339 51,098 51,176 50,684 49,682 

在建工程 10,438 9,461 9,721 9,391 8,881 

无形资产 3,914 4,918 6,003 6,378 6,745 

商誉 456 598 593 593 593 

其他非流动资产 3,852 2,259 2,259 2,259 2,259 

非流动资产合计 76,389 82,492 86,544 88,644 90,023 

总负债 80,787 87,931 85,644 84,354 83,382 

短期借款 15,049 20,754 14,680 11,434 6,712 

应付账款 12,003 12,042 13,959 15,324 17,602 

应付票据 8,019 4,210 4,678 5,136 5,899 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1,368 2,269 2,269 2,269 2,269 

流动负债合计 48,867 52,343 49,155 47,365 45,893 

长期借款 18,900 19,502 20,502 21,002 21,502 

应付债券 6,632 6,940 6,940 6,940 6,940 

其他非流动负债 732 4,379 4,379 4,379 4,379 

非流动负债合计 31,920 35,588 36,489 36,989 37,489 

股东权益 44,733 48,661 56,138 64,913 76,443 

股本 1,710 1,692 1,899 1,899 1,899 

公积金 16,440 15,835 16,344 16,344 16,344 

未分配利润 14,873 17,309 21,608 27,260 34,107 

归属母公司权益 34,278 36,946 41,962 47,613 54,461 

少数股东权益 10,456 11,715 14,176 17,300 21,983 
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 14.1% 17.2% 17.2% 18.2% 19.5% 

EBITDA 率 13.9% 19.7% 18.8% 19.4% 20.3% 

EBIT 率 9.0% 12.2% 12.7% 13.6% 15.0% 

税前净利润率 7.2% 9.2% 12.8% 14.1% 15.7% 

归母净利润率 5.1% 6.8% 8.3% 9.0% 9.4% 

ROA 3.6% 3.8% 5.9% 6.8% 8.3% 

ROE（摊薄） 9.8% 11.2% 14.0% 14.8% 15.8% 

经营性 ROIC 6.6% 7.8% 9.0% 10.3% 12.5% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 64% 64% 60% 57% 52% 

流动比率 1.01 1.03 1.12 1.28 1.52 

速动比率 0.68 0.70 0.77 0.87 1.04 

归母权益/有息债务 0.70 0.66 0.82 0.98 1.23 

有形资产/有息债务 2.47 2.32 2.63 2.93 3.44 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.23% 0.26% 0.15% 0.15% 0.15% 

管理费用率 3.19% 3.11% 2.50% 2.50% 2.50% 

财务费用率 2.23% 3.40% 2.01% 1.41% 0.88% 

研发费用率 2.17% 2.13% 1.60% 1.60% 1.60% 

所得税率 6% 8% 8% 8% 8% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 1.00 0.50 0.74 0.91 1.18 

每股经营现金流 2.04 7.32 7.01 6.52 7.88 

每股净资产 20.04 21.77 22.04 25.00 28.60 

每股销售收入 38.77 35.91 37.10 41.20 48.13 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 31 25 20 17 14 

PB 3.1 2.8 2.8 2.5 2.1 

EV/EBITDA 18.2 14.0 13.7 12.0 10.0 

股息率 1.6% 0.8% 1.2% 1.5% 1.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的联系。 
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本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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