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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 61.09 元

总市值/流通市值 115871/115098 百万元

52周最高价/最低价 82.17/27.37 元

近 3 个月日均成交额 3938.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华友钴业（603799.SH）半年报点评：经营业绩创历史同期新

高，持续强化海外布局》 ——2025-08-18

《华友钴业（603799.SH）财报点评：一体化布局优势显现，创

造历史上最好年度业绩》 ——2025-04-22

公司发布2025年年报：实现营收810.19亿元，同比+32.94%；实现归母净

利润61.10亿元，同比+47.07%。公司于25Q4实现营收220.78亿元，同比

+42.83%，环比+1.53%；实现归母净利润 18.94 亿元，同比+66.97%，环比

+25.84%。公司一体化优势持续释放，经营业绩再次创历史同期新高。

核心产品产销方面：2025年主要产品产销量稳步增长：①上游资源端，公司

钴产品出货量约4.65万吨，保持稳定；镍产品出货量约29.25万吨，同比

+58.72%，其中印尼镍湿法冶炼项目MHP出货量约23.65万吨，同比增长30%；

碳酸锂出货量约5.44万吨，同比+38.58%。②下游材料端，公司三元前驱体

出货量约10.84 万吨，同比+5.15%；正极材料出货量约11.64 万吨，同比

+77.29%，其中三元正极材料出货量突破10万吨，同比增长108%。

上游资源端：①在印尼，公司强化矿山资源开拓，截至目前通过投资、参股

和包销等多种方式锁定镍资源累计超过14亿湿吨。公司先后建成华越6万

吨湿法项目、华科4.5万吨高冰镍项目、华飞12万吨湿法项目，收购擎天

火法项目，总计具备约24.5万吨金属量镍中间品生产能力。此外，公司与

淡水河谷印尼、福特汽车合作的年产12万吨镍金属量Pomalaa湿法项目按

计划稳步推进，预计将于今年年底前建成；公司与淡水河谷印尼合作的年产

6万吨镍金属量Sorowako湿法项目前期工作有序开展；公司年产4万吨镍金

属量华星火法项目开工建设。②在非洲，Arcadia锂矿通过补充勘探，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%，年产5

万吨硫酸锂项目于今年一季度建成投产。

下游材料端：公司大力开拓国内、国际两个市场，推动大型号新品的规模化

量产，提前锁定21.58万吨正极材料、15.56万吨前驱体供应长单。在印尼，

公司与ANTAM和IBC达成战略合作，围绕新能源汽车电池全产业链开展合作。

在欧洲，匈牙利正极材料一期2.5万吨项目完成建设并进入产线调试阶段，

与LGES、EVE签订长单合同，锁定项目销量。

风险提示：项目建设进度不达预期，核心产品销售价格不达预期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

上调盈利预测，预计公司 2026-2028 年营收为 1072/1225/1403(原预测

812/891/-) 亿 元 ， 同 比 增 速 32.3%/14.3%/14.5% ； 归 母 净 利 润 为

102.73/121.69/144.34( 原 预 测 70.06/82.94/-) 亿 元 ， 同 比 增 速

68.1%/18.5%/18.6%；摊薄EPS为 5.42/6.42/7.61元，当前股价对应PE为

11.3/9.5/8.0X。公司是国内新能源锂电材料行业的头部企业，一体化产业

链能有效抵御行业下行风险，同时也有望充分享受锂电行业景气度回暖带来

的业绩弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 60,946 81,019 107,169 122,506 140,288

(+/-%) -8.1% 32.9% 32.3% 14.3% 14.5%

净利润(百万元) 4,155 6,110 10,273 12,169 14,434

(+/-%) 24.0% 47.1% 68.1% 18.5% 18.6%

每股收益（元） 2.45 3.22 5.42 6.42 7.61

EBIT Margin 11.0% 12.1% 15.1% 15.6% 16.1%

净资产收益率（ROE） 11.2% 12.7% 18.5% 19.0% 19.5%

市盈率（PE） 25.0 19.0 11.3 9.5 8.0

EV/EBITDA 17.0 14.5 9.0 7.9 7.1

市净率（PB） 2.81 2.40 2.09 1.81 1.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 经营业绩再次创历史同期新高

公司发布 2025 年年报：全年实现营收 810.19 亿元，同比+32.94%；实现归母净利

润 61.10 亿元，同比+47.07%；实现扣非净利润 57.93 亿元，同比+52.64%；实现

经营活动净现金流 40.12 亿元，同比-67.73%。其中公司于 25Q4 实现营收 220.78

亿元，同比+42.83%，环比+1.53%；实现归母净利润 18.94 亿元，同比+66.97%，

环比+25.84%；实现扣非净利润 17.81 亿元，同比+136.26%，环比+24.95%。公司

一体化优势持续释放，经营业绩再次创历史同期新高。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心产品产销方面：2025 年，公司坚持以客户为中心，拓市场抢增量，增订单扩

销量，实现主要产品产销量稳步增长：①上游资源端，公司钴产品出货量约 4.65

万吨，同比-0.62%，在钴原料供应紧张的背景下，同比基本保持稳定；公司镍产

品出货量约 29.25 万吨，同比+58.72%，其中印尼红土镍矿湿法冶炼项目稳产高产，

MHP 出货量 23.65 万吨，同比增长 30%；公司碳酸锂出货量约 5.44 万吨，同比

+38.58%。②下游材料端，公司三元前驱体出货量约 10.84 万吨，同比+5.15%，产

品结构持续升级，客户结构不断优化；公司正极材料出货量约 11.64 万吨，同比

+77.29%，其中三元正极材料出货量突破 10 万吨，同比增长 108%，9 系超高镍产

品市占率超 33%，高端动力圆柱三元材料市占率超 60%。公司“上控资源、下拓市

场、中提能力”，为业绩增长提供了重要支撑。

图3：公司资产负债率变化情况 图4：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务数据方面：①截止至 2025 年年末，公司资产负债率为 61.85%，相比于 2024

年年末下降 2.53 个百分点；在手货币资金 176.26 亿元，同比-9.39%；在手存货

256.24 亿元，同比+48.14%；公司现金流相对宽裕。②期间费用方面，公司 2025

年销售费用约 1.70 亿元，同比+6.94%；管理费用约 20.09 亿元，同比+6.06%；研

发费用约 16.82 亿元，同比+29.38%；财务费用约 23.99 亿元，同比+15.91%。③

现金分红方面，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.5 元(含税)，总计约

9.48 亿元(含税)，约占公司 2025 年归母净利润的 15.52%。

 资源端和材料端持续取得突破

公司作为新能源锂电材料行业的头部企业，通过多年布局，一体化产业链实现了

上下游的资源要素有机整合和产业的高效协同，有强大的竞争力。

上游资源端：①在印尼，公司强化矿山资源开拓，截至目前通过投资、参股和包

销等多种方式锁定镍资源累计超过14亿湿吨。公司先后建成华越6万吨湿法项目、

华科 4.5 万吨高冰镍项目、华飞 12 万吨湿法项目，收购擎天火法项目，总计具备

约 24.5 万吨金属量镍中间品生产能力，2025 年华越、华飞两大湿法项目持续稳

产超产，实现 MHP 年出货量 23.65 万吨，同比增长 30%。此外，公司与淡水河谷

印尼、福特汽车合作的年产 12 万吨镍金属量 Pomalaa 湿法项目按计划稳步推进，

预计将于今年年底前建成；公司与淡水河谷印尼合作的年产 6 万吨镍金属量

Sorowako 湿法项目前期工作有序开展；公司年产 4 万吨镍金属量华星火法项目开

工建设。②在非洲，公司已在刚果(金)主要矿产区建立了采矿、选矿、钴铜冶炼

于一体的钴铜资源开发体系，并在津巴布韦投资布局了 Arcadia 锂矿项目，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%，年产 5 万吨硫酸锂项目于今年一季度建成投产，实现矿冶一体

化资源高效利用模式落地，将大幅降低锂盐生产成本。

下游材料端：公司大力开拓国内、国际两个市场，推动大型号新品的规模化量产，

提前锁定 21.58 万吨正极材料、15.56 万吨前驱体供应长单。此外，公司与北京

卫蓝、浙江金羽签署战略协议，推进固态及半固态电池领域合作；在低空经济领

域，进入浙江金羽、中创新航、小鹏汇天、道通等企业的供应链；动力锂电材料

已进入包括美国领先电动车企业、大众、宝马、戴姆勒、雷诺、日产、捷豹路虎

等国际知名车企供应链并提供量产产品；公司批量向苹果、华为、OPPO、VIVO、

Samsung、HP、戴尔等多个国际领先企业产业链供应消费锂电材料。在印尼，公司

与 ANTAM 和 IBC 达成战略合作，围绕新能源汽车电池全产业链开展合作。在欧洲，

匈牙利正极材料一期 2.5 万吨项目完成建设并进入产线调试阶段，与 LGES、EVE

签订长单合同，锁定项目销量，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：维持“优于大市”评级。上调盈利预测，预计公司 2026-2028 年营收

为 1072/1225/1403(原预测 812/891/-)亿元，同比增速 32.3%/14.3%/14.5%；归

母净利润为 102.73/121.69/144.34(原预测 70.06/82.94/-)亿元，同比增速

68.1%/18.5%/18.6%；摊薄 EPS 为 5.42/6.42/7.61 元，当前股价对应 PE 为

11.3/9.5/8.0X。公司是国内新能源锂电材料行业的头部企业，一体化产业链能有

效抵御行业下行风险，同时也有望充分享受锂电行业景气度回暖带来的业绩弹性，

维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 19452 17626 10000 16531 25043 营业收入 60946 81019 107169 122506 140288

应收款项 7074 9763 12914 14762 16905 营业成本 50446 66865 85730 97437 110926

存货净额 17297 25624 22027 25014 28585 营业税金及附加 443 467 622 711 814

其他流动资产 9895 14962 16075 18376 21043 销售费用 159 170 193 221 253

流动资产合计 54099 68054 61096 74763 91656 管理费用 1895 2009 2648 3001 3410

固定资产 61000 66415 68251 69203 69600 研发费用 1300 1682 1929 2205 2525

无形资产及其他 4918 4573 4390 4207 4024 财务费用 2070 2399 2894 3308 3788

投资性房地产 4216 8470 8470 8470 8470 投资收益 1362 934 800 800 800

长期股权投资 12358 11925 12925 13925 14925 资产减值及公允价值变动 447 57 (200) (200) (200)

资产总计 136591 159438 155132 170568 188676 其他收入 (2084) (1716) (1346) (1622) (1942)

短期借款及交易性金融负债 29754 36572 20054 20000 20000 营业利润 5659 8384 14338 16808 19757

应付款项 16251 25405 29736 33769 38590 营业外净收支 (74) (54) (40) (40) (40)

其他流动负债 6337 9381 8305 9434 10782 利润总额 5585 8330 14298 16768 19717

流动负债合计 52343 71359 58095 63203 69372 所得税费用 426 810 1501 2012 2662

长期借款及应付债券 26442 18556 18556 18556 18556 少数股东损益 1004 1410 2523 2587 2621

其他长期负债 9146 8703 8703 8703 8703 归属于母公司净利润 4155 6110 10273 12169 14434

长期负债合计 35588 27258 27258 27258 27258 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 87931 98617 85354 90461 96630 净利润 4155 6110 10273 12169 14434

少数股东权益 11715 12525 14292 16102 17937 资产减值准备 509 45 10 1 0

股东权益 36946 48295 55487 64005 74109 折旧摊销 4566 5001 6137 7029 7585

负债和股东权益总计 136591 159438 155132 170568 188676 公允价值变动损失 112 33 200 200 200

财务费用 2345 2599 2894 3308 3788

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 442 (9047) 2598 (1973) (2212)

每股收益 2.45 3.22 5.42 6.42 7.61 其它 2648 1870 1756 1810 1834

每股红利 2.52 1.46 1.62 1.92 2.28 经营活动现金流 12431 4012 20975 19236 21842

每股净资产 21.77 25.46 29.25 33.74 39.07 资本开支 (6722) (10758) (8000) (8000) (8000)

ROIC 5% 7% 12% 14% 16% 其它投资现金流 (947) 839 0 0 0

ROE 11% 13% 19% 19% 19% 投资活动现金流 (7668) (9919) (9000) (9000) (9000)

毛利率 17% 17% 20% 20% 21% 权益性融资 202 166 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 15% 16% 16% 负债净变化 602 (1448) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (4276) (2776) (3082) (3651) (4330)

收入增长 -8% 33% 32% 14% 15% 其它融资现金流 3497 6007 (16518) (54) 0

净利润增长率 24% 47% 68% 18% 19% 融资活动现金流 25 1950 (19600) (3705) (4330)

资产负债率 73% 70% 64% 62% 61% 现金净变动 4990 (4288) (7626) 6531 8512

股息率 3.7% 2.4% 2.7% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 10527 15517 17626 10000 16531

P/E 25.0 19.0 11.3 9.5 8.0 货币资金的期末余额 15517 11229 10000 16531 25043

P/B 2.8 2.4 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 608 (2047) 15262 13878 16875

EV/EBITDA 17.0 14.5 9.0 7.9 7.1 权益自由现金流 8804 4332 (2960) 12465 15703

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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