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现价：62.76元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.huayou.com  

大股东/持股 华友控股集团有限公司/16.27% 

实际控制人 陈雪华 

总股本(百万股) 1897 
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流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 1190 

流通 A股市值(亿元) 1182 
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资产负债率(%) 61.85 
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事项： 
公司发布 2025年年报，2025年公司实现营收 810.2亿元，yoy+32.9%；实现归

母净利润 61.1亿元，yoy+47.1%；归母扣非净利润 57.9亿元，yoy+52.6%。公

司拟向全体股东每 10股派发现金红利 5元（含税）。 

平安观点： 

 公司主要产品产销量稳步增长。2025 年公司三元正极材料出货量突破 10

万吨，同比增长 108%，其中 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%，位居行业领先地位；三元前驱体出货量较上年

小幅增长。镍产品出货量约 29.25万金属吨，同比增长约 58.72%；钴产品

出货量约 4.65万吨，较上年保持稳定；碳酸锂出货量 5.44万吨，同比增长

约 38.58%。 

 镍钴资源储备进一步夯实，下游项目同步推进。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，较上年同期增长 30%；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；年产 6万吨镍金属量 Sorowako湿法项目前期工作有序开展；年产 4

万吨镍金属量华星火法项目开工建设；波马拉工业园建设顺利推进；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试产，

实现矿冶一体化资源高效利用模式落地。下游方面，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。 

 投资建议：随着公司海外各在建项目逐步落地，产品出货量有望逐步提升，

公司成本优势有望进一步体现，公司业绩有望持续增长。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，调整公司盈利预测，预计

2026-2028年归母净利润为 96.5、118.2、138.8亿元（原 2026-2027预测

值为 77.5、90.0亿元）。对应 PE 为 12.3、10.1、8.6倍。公司一体化优势

显著，成长性较强，维持“推荐”评级。 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 60946  81019  101033  114334  127722  

YOY(%) -8.1  32.9  24.7  13.2  11.7  

归母净利润(百万元) 4155  6110  9647  11819  13879  

YOY(%) 24.0  47.1  57.9  22.5  17.4  

毛利率(%) 17.2  17.5  19.7  21.1  22.0  

净利率(%) 6.8  7.5  9.5  10.3  10.9  

ROE(%) 11.2  12.7  17.3  18.3  18.4  

EPS(摊薄/元) 2.19  3.22  5.09  6.23  7.32  

P/E(倍) 28.7  19.5  12.3  10.1  8.6  

P/B(倍) 3.4  2.5  2.1  1.8  1.6   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 风险提示：（1）项目进度不及预期。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 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 68054  74619  83478  94910  

现金 17626  19205  21495  26214  

应收票据及应收账款 10990  14400  16296  18204  

预付账款 5906  5005  5664  6327  

其他应收款 421  526  596  665  

存货 25624  27113  30151  33311  

其他流动资产 7488  8369  9276  10188  

非流动资产 91384  99953  107726  114208  

长期投资 11925  12726  13510  14286  

固定资产 53461  55722  59891  65700  

无形资产 4573  3500  2428  1355  

其他非流动资产 21425  28005  31898  32867  

资产总计 159438  174572  191204  209118  

流动负债 71359  77969  84755  91501  

短期借款 25050  26250  27090  27678  

应付票据及应付账款 25405  28486  31678  34998  

其他流动负债 20904  23233  25987  28826  

非流动负债 27258  25786  23385  20169  

长期借款 18584  17112  14711  11496  

其他非流动负债 8674  8674  8674  8674  

负债合计 98617  103755  108139  111671  

少数股东权益 12525  15132  18326  22077  

股本 1897  1897  1897  1897  

资本公积 22818  22818  22818  22818  

留存收益 23581  30970  40024  50655  

归属母公司股东权益 48295  55685  64738  75370  

负债和股东权益 159438  174572  191204  209118   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4012  17756  18995  21766  

净利润 7520  12254  15013  17630  

折旧摊销 5013  3342  3540  3771  

财务费用 2399  1917  1861  1743  

投资损失 -934  -866  -895  -924  

营运资金变动 -9801  425  -623  -555  

其他经营现金流 -186  685  98  101  

投资活动现金流 -9919  -11730  -10516  -9429  

资本支出 11204  11699  10529  9476  

长期投资 -133  -231  -185  -148  

其他投资现金流 1418  200  197  195  

筹资活动现金流 1950  -4447  -6187  -7618  

短期借款 4296  1200  840  588  

长期借款 -7883  -1473  -2401  -3215  

其他筹资现金流 5537  -4174  -4626  -4991  

现金净增加额 -4288  1579  2291  4719  
 

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 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 81019  101033  114334  127722  

营业成本 66865  81105  90192  99645  

税金及附加 467  625  708  791  

销售费用 170  212  266  345  

管理费用 2009  2526  3347  3832  

研发费用 1682  2149  2432  2976  

财务费用 2399  1917  1861  1743  

资产减值损失 -45  -20  -34  -38  

信用减值损失 -199  -96  -109  -122  

其他收益 273  273  273  273  

公允价值变动收益 12  0  0  0  

投资净收益 934  866  895  924  

资产处置收益 -18  2  2  2  

营业利润 8384  13522  16554  19430  

营业外收入 20  19  19  19  

营业外支出 74  75  75  75  

利润总额 8330  13466  16498  19374  

所得税 810  1212  1485  1744  

净利润 7520  12254  15013  17630  

少数股东损益 1410  2607  3194  3751  

归属母公司净利润 6110  9647  11819  13879  

EBITDA 15742.40  18724.61  21898.24  24888.10  

EPS（元） 3.22 5.09 6.23 7.32  
主要财务比率 

 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) 32.9  24.7  13.2  11.7  

营业利润(%) 48.2  61.3  22.4  17.4  

归属于母公司净利润(%) 47.1  57.9  22.5  17.4  

获利能力     

毛利率(%) 17.5  19.7  21.1  22.0  

净利率(%) 7.5  9.5  10.3  10.9  

ROE(%) 12.7  17.3  18.3  18.4  

ROIC(%) 11.6  15.1  16.2  17.1  

偿债能力     

资产负债率(%) 61.9  59.4  56.6  53.4  

净负债比率(%) 42.8  34.1  24.4  13.3  

流动比率 1.0  1.0  1.0  1.0  

速动比率 0.4  0.5  0.5  0.5  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 7.4  7.0  7.0  7.0  

应付账款周转率 3.67 4.16 4.16 4.16 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 3.22  5.09  6.23  7.32  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

2.12  9.36  10.01  11.48  

每股净资产(最新摊薄) 25.46 29.36 34.13 39.74 

估值比率     

P/E 19.5  12.3  10.1  8.6  

P/B 2.5  2.1  1.8  1.6  

EV/EBITDA 11.07 8.89 7.64 6.63 
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 
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回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 
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弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 
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