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三元&铜产品增厚业绩，新能源持续布局 

 

 [ummary] 事件：公司公布半年报，上半年公司实现营收 90.52 亿元，同比-0.57%；

实现归母净利润 3.50 亿元，同比+965.28%；实现扣非后归母净利润 2.95

亿元，同比+816.52%。其中 Q2 实现营收 46.27 亿元，同比-1.60%，环

比+4.59%；实现归母净利润 1.66 亿元，同比+711.87%，环比-9.43%；

实现扣非后归母净利润 1.63 亿元，同比+381.28%，环比+22.99%。 

钴产品上半年销售略降，钴价下半年有望坚挺。上半年公司共生产钴产

品 1.35 万吨（含受托加工），同比基本持平；销售钴产品 1.04 万吨，同

比略有下降。钴产品实现营收 22.60 亿元，同比-25.0%，毛利 3.31 亿元，

同比-4.0%。目前非洲疫情不确定性加重，而需求环比持续向好。供给

端收缩叠加需求转好，下半年钴价有望坚挺。 

三元及铜产品业绩超预期。上半年公司铜产品实现营收 16.00 亿元，同

比+21.2%，毛利 6.79 亿元，同比+33.9%。上半年共生产前驱体 1.30 万

吨，同比+95.47%；销售前驱体 1.27 万 吨，同比+87.92%。三元产品实

现营收 9.57 亿元，同比+73.3%，毛利 1.35 亿元，同比+263.7%。公司与 

POSCO 及其关联企业在 2019 年签订供货 MOU 的基础上，今年 3 月

签订了合计约 9 万吨的长期供货合同，客户持续拓展。 

稳步布局，各项目有序推进。印尼区华越湿法项目今年 3 月正式开工建

设，非洲区 MIKAS 湿法三期扩建改造项目稳步推进；华海新能源项目

产品产线认证工作基本完成，进入大规模批量供货；华金项目、华浦项

目、乐友项目、浦华项目的产线认证、4M 变更工作推进当中；7 月中

旬，子公司衢州华友 3 万吨（金属量）高纯三元动力电池级硫酸镍项目

正式开工建设，目前，公司拟定增不超过 62.5 亿元，建设年产 4.5 万吨

高冰镍、年产 5 万吨高镍型动力电池三元前驱体材料等项目。 

盈利预测及评级：公司完善产业链布局，打造闭合产业链。预计公司

2020-2022 年分别实现归母净利润 9.1/13.7/18.2 亿元，对应 PE 分别为

50/33/25 倍。维持公司“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车销量不达预期；嘉能可复产超预期。 

 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14,451 18,853 20,701 25,032 29,388 

(+/-)% 49.70% 30.46% 9.80% 20.92% 17.40% 

归属母公司净利润 1,528 120 912 1,373 1,820 

(+/-)% -19.38% -92.18% 662.96% 50.52% 32.56% 

每股收益（元） 1.34 0.10 0.80 1.20 1.59 

市盈率 22.49 0.00 50.26 33.39 25.19 

市净率 4.52 0.00 4.47 3.94 3.41 

净资产收益率 (%) 20.10% 1.54% 8.88% 11.80% 13.52% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 830 1,079 1,141 1,141 1,141 
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上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/31 

6 个月目标价（元） 48.00 

收盘价（元） 40.16 

12 个月股价区间（元） 23.16～58.61 

总市值（百万元） 45,833 

总股本（百万股） 1,141 

A股（百万股） 1,141 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 22 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -6% 24% 60% 

相对收益 -9% -1% 33% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《【东北中小盘】华友钴业年报及一季报点

评：业绩符合预期，Q1 盈利能力改善》

--20200417 

《【东北中小盘】华友钴业三季报点评：受益

钴价上行，三季度业绩明显改善》--20191030 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,886 1,983 1,345 465  净利润 108 960 1,445 1,915 

交易性金融资产 104 104 104 104  资产减值准备 366 0 -2 -1 

应收款项 868 1,355 1,476 1,796  折旧及摊销 614 520 537 535 

存货 3,390 5,600 5,906 7,179  公允价值变动损失 37 0 0 0 

其他流动资产 2,202 2,456 2,685 2,994  财务费用 382 214 262 310 

流动资产合计 9,450 11,497 11,516 12,538  投资损失 -12 -21 -25 -29 

可供出售金融资产      运营资本变动 1,133 -1,383 -212 -780 

长期投资净额 1,331 1,331 1,331 1,331  其他 -29 -1 -1 -1 

固定资产 6,439 8,431 10,224 12,088  经营活动净现金流量 2,600 288 2,005 1,949 

无形资产 780 939 1,048 1,170  投资活动净现金流量 -5,086 -3,782 -3,581 -3,719 

商誉 95 95 95 95  融资活动净现金流量 2,568 2,591 938 890 

非流动资产合计 13,817 17,102 20,173 23,389  企业自由现金流 -5,220 -860 -1,301 -378 

资产总计 23,267 28,599 31,689 35,927       

短期借款 5,915 5,915 5,915 5,915  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 3,170 3,654 4,186 4,917  每股指标     

预收款项 49 176 201 214  每股收益（元） 0.10 0.80 1.20 1.59 

一年内到期的非流动负债 1,211 1,211 1,211 1,211  每股净资产（元） 6.79 8.99 10.20 11.79 

流动负债合计 11,299 12,865 13,311 14,433  每股经营性现金流量（元） 
2.28 0.25 1.76 1.71 

长期借款 1,053 2,253 3,453 4,653  成长性指标     

其他长期负债 824 824 824 824  营业收入增长率 30.5% 9.8% 20.9% 17.4% 

长期负债合计 1,877 3,077 4,277 5,477  净利润增长率 -92.2% 663.0% 50.5% 32.6% 

负债合计 13,176 15,943 17,588 19,910  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7,748 10,265 11,637 13,457  毛利率 11.2% 13.3% 14.3% 15.1% 

少数股东权益 2,343 2,391 2,463 2,559  净利润率 0.6% 4.4% 5.5% 6.2% 

负债和股东权益总计 23,267 28,599 31,689 35,927  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 16.80 18.91 18.21 18.44 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 73.88 113.84 100.52 104.96 

营业收入 18,853 20,701 25,032 29,388  偿债能力指标     

营业成本 16,748 17,953 21,445 24,964  资产负债率 56.6% 55.7% 55.5% 55.4% 

营业税金及附加 254 268 328 384  流动比率 0.84 0.89 0.87 0.87 

资产减值损失 -329 0 2 1  速动比率 0.44 0.36 0.31 0.25 

销售费用 164 186 213 250  费用率指标     

管理费用 468 580 651 749  销售费用率 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

财务费用 427 184 241 296  
管理费用率 

2.5% 2.8% 2.6% 2.6% 

公允价值变动净收益 -37 0 0 0  财务费用率 
2.3% 0.9% 1.0% 1.0% 

投资净收益 -46 21 25 29  分红指标     

营业利润 161 1,199 1,805 2,393  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -2 1 1 1  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 159 1,200 1,806 2,394  估值指标     

所得税 51 240 361 479  P/E（倍） 0.00 50.26 33.39 25.19 

净利润 108 960 1,445 1,915  P/B（倍） 0.00 4.47 3.94 3.41 

归属于母公司净利润 120 912 1,373 1,820  P/S（倍） 2.30 2.21 1.83 1.56 

少数股东损益 -11 48 72 96  净资产收益率 1.5% 8.9% 11.8% 13.5% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

笪佳敏：上海交通大学工业工程硕士，南京大学工业工程本科，现任东北证券中小盘行业首席分析师。曾任上海通用汽车

动力总成新项目部工程师，宏源证券研究所研究员。2014年以来具有6年证券研究从业经历，2017年金牛分析师第4名，多

年深厚的产业跟踪和研究经验，重点覆盖新能车、电子、军民融合等领域。 

胡洋：上海交通大学管理学学士、硕士，现任东北证券中小盘&电新组分析师。2018年以来具有2年证券研究从业经历。 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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