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华友钴业（603799.SH）2025 年三季报点评     

业绩持续增长，深度受益钴价上行 
 

 2025 年 10 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报，业绩持续增长。2025 年前三季度，公司

实现营收约 589 亿元，同比增长 29.57%，归母净利润 42.16 亿元，同比增加

39.59%；扣非归母净利润 40.12 亿元，同比增加 31.92%。2025Q3，公司实现

营收约 217 亿元，同比增长 40.85%，环比增长 12.35%，实现归母净利润 15.05

亿元，同比增长 11.53%，环比增长 3.18%；扣非归母净利 14.25 亿元，同比增

长 10.52%，环比增长 4.76%。 

➢ 量：镍项目持续稳产超产，钴产品出货环比提升。1）镍：华飞和华越项目

持续稳产超产，25Q3 预计镍产品产量环比持平；2）钴：钴价环比持续上涨公司

释放部分库存，25Q3 预计钴产品出货量环比增加；3）铜：伴随刚果金进入丰水

期电力供应改善，25Q3 预计铜产品产量环比增加； 4）锂：公司产能已达产，

25Q3 碳酸锂产量预计环比保持平稳；5）正极材料：25Q3 预计三元正极材料出

货量环比继续增加，主要得益于公司在客户端份额提升。 

➢ 价：刚果金配额政策落地钴价加速上涨，镍价环比小幅下行但底部明确。

2025Q3，公司主要产品价格铜（上期所）/钴/LME 镍/前躯体（6 系）/三元正

极材料（6 系）/碳酸锂分别为 7.95 万元/吨、26.68 万元/吨、15226 美元/吨、

8.01 万元/吨、12.66 万元/吨、7.30 万元/吨，环比分别变动+0.18 万元/吨、

+2.73 万元/吨、-122 美元/吨、-0.06 万元/吨、-0.38 万元/吨、+0.78 万元/吨。

刚果（金）钴原料出口配额政策落地，25 年剩余时间内可出口配额约 1.80 万金

属吨，2026 和 2027 年出口配额约 9.66 万吨，仅占 2024 年刚果金钴产量（22

万吨）的 44%，钴原料短缺局势难改，钴价中枢上行趋势明确，公司深度受益。 

➢ 项目建设稳步推进，打造高质量业务布局。上游资源端：1）镍：在印尼，

公司新增参股 2 个红土镍矿，镍钴资源储备进一步增厚；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，波马拉园区展开建设。2）锂：在津巴布韦，通过补充勘

探，Arcadia 锂矿保有资源量从 150 万吨碳酸锂当量增加至 245 万吨，品位提

升至 1.34%；项目生产运营指标不断优化，生产成本持续下降；年产 5 万吨硫酸

锂项目 10 月份转型窑烘炉顺利点火，预计年底建设完成，项目建成后将充分发

挥矿冶一体化优势，进一步降低锂盐生产成本。下游锂电材料端：印尼华能 5 万

吨三元前驱体一期项目实现批量供货，为进入北美市场奠定基础；匈牙利正极材

料一期 2.5 万吨项目顺利推进，预计年内建成，助力公司深度嵌入欧洲电动汽车

产业链，抢占欧洲乃至全球锂电产业链市场先机。 

➢ 投资建议：公司上游资源布局完善构建坚实护城河，下游锂电材料与国际资

源和汽车巨头深度绑定，目前“四重底”确定，周期成长属性凸显。我们预计公

司 2025-2027 年归母净利润为 59.74、79.07、97.72 亿元，以 2025 年 10 月

17 日收盘价为基准，PE 分别为 20X、15X、12X，维持公司 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格大幅下跌、项目进展不及预期、需求不及预期等。 
➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 60,946 82,243 91,461 100,338 

增长率（%） -8.1 34.9 11.2 9.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,155 5,974 7,907 9,772 

增长率（%） 24.0 43.8 32.3 23.6 

每股收益（元） 2.19 3.15 4.16 5.15 

PE 28 20 15 12 

PB 3.2 2.8 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 60,946 82,243 91,461 100,338  成长能力（%）     

营业成本 50,446 69,009 75,174 81,083  营业收入增长率 -8.08 34.95 11.21 9.71 

营业税金及附加 443 493 549 602  EBIT 增长率 27.72 46.81 27.33 20.91 

销售费用 159 132 146 161  净利润增长率 23.99 43.80 32.35 23.59 

管理费用 1,895 1,809 2,012 2,207  盈利能力（%）     

研发费用 1,300 1,398 1,555 1,706  毛利率 17.23 16.09 17.81 19.19 

EBIT 6,629 9,731 12,390 14,981  净利润率 6.82 7.26 8.65 9.74 

财务费用 2,070 2,337 2,458 2,579  总资产收益率 ROA 3.04 3.87 4.76 5.41 

资产减值损失 -509 -2 0 0  净资产收益率 ROE 11.25 14.11 16.12 17.07 

投资收益 1,362 822 915 1,003  偿债能力     

营业利润 5,659 8,190 10,847 13,405  流动比率 1.03 1.01 1.11 1.23 

营业外收支 -74 -25 0 0  速动比率 0.56 0.55 0.65 0.76 

利润总额 5,585 8,165 10,847 13,405  现金比率 0.37 0.34 0.42 0.52 

所得税 426 817 1,085 1,341  资产负债率（%） 64.38 63.95 61.36 58.67 

净利润 5,158 7,349 9,762 12,065  经营效率     

归属于母公司净利润 4,155 5,974 7,907 9,772  应收账款周转天数 40.74 42.00 42.00 42.00 

EBITDA 11,208 14,446 17,638 20,730  存货周转天数 125.15 105.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.47 0.57 0.57 0.58 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 19,452 21,491 27,783 36,551  每股收益 2.19 3.15 4.16 5.15 

应收账款及票据 6,802 9,464 10,524 11,546  每股净资产 19.45 22.30 25.83 30.14 

预付款项 2,950 4,141 4,135 4,460  每股经营现金流 6.55 7.08 7.36 8.84 

存货 17,297 19,852 20,596 22,215  每股股利 0.50 0.63 0.83 1.03 

其他流动资产 7,598 10,044 10,385 10,712  估值分析     

流动资产合计 54,099 64,991 73,422 85,483  PE 28 20 15 12 

长期股权投资 12,358 13,180 14,095 15,098  PB 3.2 2.8 2.4 2.0 

固定资产 51,098 57,282 62,086 65,925  EV/EBITDA 13.42 10.41 8.53 7.26 

无形资产 4,918 4,901 4,867 4,832  股息收益率（%） 0.81 1.02 1.35 1.67 

非流动资产合计 82,492 89,204 92,585 95,087       

资产合计 136,591 154,195 166,007 180,570       

短期借款 20,754 23,754 26,754 29,754  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 16,251 21,742 21,008 21,104  净利润 5,158 7,349 9,762 12,065 

其他流动负债 15,337 18,654 18,634 18,817  折旧和摊销 4,579 4,714 5,248 5,749 

流动负债合计 52,343 64,150 66,395 69,674  营运资金变动 874 -273 -2,894 -3,014 

长期借款 19,502 18,267 19,267 20,067  经营活动现金流 12,431 13,455 13,982 16,792 

其他长期负债 16,086 16,197 16,197 16,197  资本开支 -6,688 -8,627 -7,714 -7,248 

非流动负债合计 35,588 34,464 35,464 36,264  投资 -2,603 5 0 0 

负债合计 87,931 98,614 101,860 105,939  投资活动现金流 -7,668 -10,396 -7,714 -7,248 

股本 1,692 1,899 1,899 1,899  股权募资 310 353 0 0 

少数股东权益 11,715 13,235 15,090 17,383  债务募资 8,196 2,051 4,000 3,800 

股东权益合计 48,661 55,580 64,147 74,631  筹资活动现金流 25 -1,019 24 -777 

负债和股东权益合计 136,591 154,195 166,007 180,570  现金净流量 4,990 2,040 6,292 8,767 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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