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市场数据  
收盘价(元) 65.91 

一年最低/最高价 30.60/82.17 

市净率(倍) 2.48 

流通A股市值(百万元) 124,179.64 

总市值(百万元) 125,013.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.63 

资产负债率(%,LF) 63.57 

总股本(百万股) 1,896.73 

流通 A 股(百万股) 1,884.08  
 

相关研究  
《华友钴业(603799)：2025 年报点评：

全系产品价格向上，业绩弹性可期》 

2026-04-08 

《华友钴业(603799)：25 年业绩预告

点评：Q4 价格全面向上，业绩超预期》 

2026-01-06 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 60,946 81,019 103,591 115,415 126,005 

同比（%） (8.08) 32.94 27.86 11.41 9.18 

归母净利润（百万元） 4,155 6,110 10,358 12,467 14,626 

同比（%） 23.99 47.07 69.52 20.36 17.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.19 3.22 5.46 6.57 7.71 

P/E（现价&最新摊薄） 30.09 20.46 12.07 10.03 8.55 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 业绩亮眼、超市场预期。公司 26Q1 营收 258 亿元，同环比 44.6％
/16.9％，归母净利 25 亿元，同环比 99.4%/31.8％，扣非净利 20.7 亿元，
同环比 68.8%/16.3％，毛利率 20.7%，同环比 5.8/-0.2pct，归母净利率
9.7%，同环比 2.7/1.1pct，非经主要系公司处理韩国子公司股权所致，
公司利润同环比高增长，超市场预期。 

◼ 镍价上涨盈利弹性显著、钴价维持高位。我们预计公司 26Q1 镍产品出
货 6 万吨+，此外湿法项目华越、华飞超产，实现 MHP 出货 5.5-6 万吨，
镍铁出货 1-1.5 万吨。盈利端，镍价 26Q1 上涨至 1.7-1.8 万美金/吨，对
冲硫磺价格上涨，且公司有长单保障硫磺供应，考虑钴利润后，对应公
司 26Q1 镍单吨毛利贡献达 0.8-1 万美金，合计贡献毛利 25 亿元+，公
司参股镍矿+包销量超 1000 万湿吨，若后续镍价可顺利传导镍矿成本上
涨，26 全年维持单吨利润 0.4~0.5 万美金预期，合计贡献 40 亿元利润。
26Q1 我们预计钴产品销量 1 万金吨左右，26 年公司金属钴权益规模预
计 1.3 万吨，叠加库存收益，盈利弹性显著。 

◼ 碳酸锂 Q2 津巴出口恢复利润弹性释放。我们预计公司 26Q1 碳酸锂出
货 1.3 万吨，但成交价较低，贡献 1 亿+元毛利，展望 26 年，碳酸锂价
格中枢 15 万元/吨，公司津巴 5 万吨硫酸镍项目已建成，津巴出口逐步
恢复，碳酸锂全年出货目标 8 万吨，全成本预计 8 万元+/吨，26 年可贡
献 30 亿元+利润。 

◼ 正极高增，铜冶炼、三元前驱体相对稳健。铜产品 26Q1 销量稳定，26

年出货预计 6-8 万吨，预计贡献 7-8 亿元利润。我们预计 26Q1 公司正
极出货 4 万吨，单吨毛利 1.5-2 万元，前驱体出货 4 万吨，单吨毛利 0.5

万元+，全年看我们预计正极出货 13-15 万吨，前驱体出货 15 万吨+，
预计贡献 3-5 亿元利润。 

◼ 存货增加应对涨价趋势、资本开支大增。公司 26Q1 期间费用 20.1 亿元，
同环比 80.6%/-10.8%，费用率 7.8%，同环比 1.6/-2.4pct；26Q1 经营性
现金流 11.7 亿元，同环比 15.5%/15.5%；26Q1 资本开支 46.5 亿元，同
86.8%，26Q1 末存货 303.1 亿元，较去年底增长 18.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到一季报披露业绩接近我们原有预期，我们
维持原有盈利预测，预计公司 26-28 年归母净利 104/125/146 亿元，同
比+70%/20%/17%，对应 PE 为 12x/10x/9x，综合考虑公司涉及的镍、钴、
锂等赛道可比公司估值情况，给予 26 年 16xPE，对应目标价 87 元，维
持“买入”评级。  

◼ 风险提示：价格波动、需求不及预期。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 68,054 70,506 85,953 97,275  营业总收入 81,019 103,591 115,415 126,005 

货币资金及交易性金融资产 17,706 10,041 19,587 25,875  营业成本(含金融类) 66,865 82,618 91,693 99,246 

经营性应收款项 16,896 23,007 25,604 27,885  税金及附加 467 622 635 693 

存货 25,624 29,426 32,658 35,348  销售费用 170 249 265 290 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,009 2,383 2,539 2,646 

其他流动资产 7,828 8,032 8,103 8,167  研发费用 1,682 2,072 2,193 2,268 

非流动资产 91,384 97,377 102,173 105,467  财务费用 2,399 2,084 2,128 2,046 

长期股权投资 11,925 12,225 12,525 12,825  加:其他收益 273 363 404 441 

固定资产及使用权资产 53,461 57,453 60,248 62,244  投资净收益 934 1,036 1,154 1,260 

在建工程 12,999 13,999 14,999 15,999  公允价值变动 12 0 10 10 

无形资产 4,573 5,273 5,973 5,973  减值损失 (243) (207) (212) (218) 

商誉 596 596 596 596  资产处置收益 (18) 0 1 1 

长期待摊费用 48 50 50 49  营业利润 8,384 14,755 17,319 20,311 

其他非流动资产 7,782 7,782 7,782 7,782  营业外净收支  (54) (42) (42) (42) 

资产总计 159,438 167,883 188,125 202,742  利润总额 8,330 14,713 17,277 20,269 

流动负债 71,359 68,484 74,643 72,738  减:所得税 810 1,766 2,073 2,432 

短期借款及一年内到期的非流动负债 36,572 26,183 28,139 22,717  净利润 7,520 12,948 15,203 17,837 

经营性应付款项 26,258 32,480 36,053 39,034  减:少数股东损益 1,410 2,590 2,737 3,211 

合同负债 1,275 1,652 1,834 1,985  归属母公司净利润 6,110 10,358 12,467 14,626 

其他流动负债 7,254 8,168 8,618 9,002       

非流动负债 27,258 27,258 27,258 27,258  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.22 5.46 6.57 7.71 

长期借款 18,055 18,055 18,055 18,055       

应付债券 501 501 501 501  EBIT 9,868 15,648 18,090 20,862 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 14,881 21,967 25,604 29,177 

其他非流动负债 8,674 8,674 8,674 8,674       

负债合计 98,617 95,742 101,902 99,996  毛利率(%) 17.47 20.25 20.55 21.24 

归属母公司股东权益 48,295 57,025 68,372 81,684  归母净利率(%) 7.54 10.00 10.80 11.61 

少数股东权益 12,525 15,115 17,851 21,062       

所有者权益合计 60,821 72,140 86,224 102,746  收入增长率(%) 32.94 27.86 11.41 9.18 

负债和股东权益 159,438 167,883 188,125 202,742  归母净利润增长率(%) 47.07 69.52 20.36 17.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,012 17,553 21,824 25,280  每股净资产(元) 25.46 30.07 36.05 43.07 

投资活动现金流 (9,919) (11,318) (11,197) (10,391)  最新发行在外股份（百万股） 1,897 1,897 1,897 1,897 

筹资活动现金流 1,950 (13,900) (1,092) (8,612)  ROIC(%) 8.07 11.83 12.74 13.26 

现金净增加额 (4,288) (7,664) 9,536 6,278  ROE-摊薄(%) 12.65 18.16 18.23 17.91 

折旧和摊销 5,013 6,319 7,514 8,315  资产负债率(%) 61.85 57.03 54.17 49.32 

资本开支 (10,659) (12,052) (12,051) (11,351)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.46 12.07 10.03 8.55 

营运资本变动 (10,138) (2,806) (1,908) (1,734)  P/B（现价） 2.59 2.19 1.83 1.53 

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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