
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1141.26 

流通股本(百万股) 1078.67 

市价(元) 40.62 

市值(百万元) 46358.04 

流通市值(百万元) 43815.64 
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备注：股价为 2020 年 8 月 28 日收盘价 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 14450.76  18852.83  23565.19  28414.75  35007.67  

增长率 yoy% 49.70% 30.46% 25.00% 20.58% 23.20% 

净利润 1528.10  119.53  1056.47  1421.62  1730.81  

增长率 yoy% -19.38% -92.18% 783.82% 34.56% 21.75% 

每股收益（元） 1.840  0.110  0.926  1.246  1.517  

每股现金流量 1.674  2.340  -2.110  7.132  -0.385  

净资产收益率 19.68% -1.89% 12.00% 13.90% 14.48% 

P/E 22.08  369.27  43.88  32.61  26.78  

PEG -13.12  2.89  N/A N/A N/A 

P/B 6.10  5.98  5.27  4.53  3.88  

投资要点 

 【事件】：华友钴业于 2020 年 8 月 28 日披露 2020 年半年报，公司 2020 年

上半年实现营业收入 90.52 亿元，同比下滑 0.57%，其中 Q2 实现营业收入 4

6.28 亿元，环比增长 4.59%，同比下滑 1.59%；上半年实现归属于上市公司

股东的净利润 3.50 亿元，同比增长 965%，其中 Q2 实现归母净利润 1.66 亿

元，环比下滑 9.44%，同比增长 730%。上半年实现扣非净利润 2.95 亿元，

同比增长 816.52%。 

 成本管控助力钴板块毛利率进一步提升至 15%。2020 年上半年，国内电解钴

均价为 25.87 万元/吨（yoy-9.54%），公司共生产钴产品 13510 吨（含受托加

工业务），较去年同期基本持平，销售钴产品 10360 吨（不含受托加工），较

去年同期略有下降，因此钴板块 2020H1 实现营业收入 22.60 亿元，同比下滑

25%。受益于库存成本降低，钴板块营业成本为 19.30 亿元，同比大幅降低 2

8%，由此公司钴板块毛利率由 11%进一步提升至 15%。 

 铜板块成为公司盈利的“稳定器”。2019 年公司非洲鲁库尼 3 万吨电积铜项目

投产，逐渐进入爬坡期，公司铜冶炼产能提升至 11.1 万吨，2020H1 公司共生

产电积铜 42704 吨，同比增长 49.54%，LME 铜均价为 5499.86 美元/吨，同

比下滑 10.78%，产销规模的大幅提升带动公司铜板块 2020H1 实现营业收入

16 亿元，同比增长 21.21%，毛利率由 38%提升至 42%，占营收的比重由 15%

提升至 18%。 

 三元前驱体项目进入放量期，收入占比大幅提升。1）2020 年上半年公司共生

产三元前驱体 13004 吨，同比增长 95.47%，销售三元前驱体 12745 吨，同比

增长 87.92%，因此三元前驱体板块 2020H1 实现营业收入 9.57 亿元，同比增

长 73.37%，毛利率由 7%提升至 14%；2）华海新能源 5 万吨前驱体项目于 2

019 年下半年纳入公司合并报表，目前已经进入大批量供货，华金、华浦项目

正在进行产线认证工作，预计明年上半年完成；3）2020 年 3 月，公司子公司

华海新能源与浦项化学签订了 N65 前驱体长期购销合同，自 2020 年 3 月至 2

022 年 12 月，合同合计产品数量约 9 万吨，通过 POSCO-LGC 电池产业链，

应用于大众 MEB 平台、雷诺日产联盟、沃尔沃、福特等全球知名车企。 

 公司期间费用率维持稳定。2020 年 H1 公司期间费用率为 7.99%，较去年同

期略微增加 0.61pcts，具体来看，由于产品销量增加，销售费用同比增长 15.

70%至 0.90 亿元，销售费用率由 0.86%→1.00%，增加 0.14pcts；由于本期

-40%

-20%

0%

20%

40%

沪深300 华友钴业 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2020 年 08 月 31 日 

华友钴业（603799）/稀有金属 2020H1业绩大幅改善，产业链布局进一步深化 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

职工薪酬增加，上半年实现管理费用 3.18 亿元，同比增长 34.43%，管理费用

率由 2.60%→3.51%，增加 0.91pcts；财务费用方面，由于本期利息和手续费

的减少，公司 2020H1 财务费用共计 1.89 亿元，同比降 20.33%，财务费用率

由 2.61%→2.09%，减少 0.52pcts。 

 公司上半年净利润大幅改善，主要原因系：1）铜及三元前驱体项目进入放量

期，成本管控助力成本下降，上半年实现毛利 13.15 亿元，同比增长 20.31%；

2）由于 2019 年钴价大幅回落，存货减值成为了去年同期公司业绩的主要拖

累因素，去年同期共计提资产减值损失 3.26 亿元，2020 年上半年，存货减值

的拖累因素消除。 

 产业链布局进一步完善。1）公司于 2020 年 5 月 22 日公布非公开发行股票预

案，公司拟通过非公开发行股票的方式募集资金总额不超过 62.5 亿元，扣除

发行费用后拟用于投资：年产 4.5 万吨镍金属量高冰镍项目和年产 5 万吨高镍

型动力电池用三元前驱体材料项目；2）前公司三元前驱体产能为 10 万吨（含

合资项目），在建华浦二期 2.5 万吨三元前驱体产能，加上本次募投项目，目

前规划总产能达到 17.5 万吨，按照公司的发展战略规划，未来三年，公司规

划将全资拥有的三元前驱体产能提升至 15 万吨/年以上，合资建设的三元前驱

体产能提升至 13 万吨/年以上；3）此前通过华越公司（持股 57%）在印尼规

划 6 万金属吨红土镍矿湿法冶炼项目，衢州规划建设 3 万金属吨硫酸镍项目开

工建设，所有项目建成投产后公司将形成 10.5 万吨原料+4 万吨硫酸镍冶炼产

能，充分保障公司三元前驱体原料供应。 

 钴行业景气度上升方向不改。7 月份至今金属钴涨幅达到 18%，向后看，疫情

按照东亚-欧美-拉美非的路径进行扩散，消费国目前逐渐复工复产，需求端逐

渐复苏，预计下半年新能源车和智能手机出现恢复性上涨，刚果（金）资源国

疫情仍在继续发酵，供给端仍存在较大的不确定性，嘉能可关停 Mutanda 矿

山以及企业资本开支的放缓也奠定了中期收缩的趋势，因此钴价面临的更多是

上行风险。 

 盈利预测及投资建议：假设 2020-2022 年国内电解钴（含税）销售均价为

30/32/35 万元/吨，铜销售均价（含税）为 5.0 万元/吨，公司 2020-2022 年归

母净利润分别约为 10.56 亿、14.22 亿、17.31 亿，截止目前 464 亿市值，对

应 PE 分别为 44/33/27X。维持公司“买入”评级。 

 风险提示事件：项目建设进度不及预期；新能源汽车销量不及预期；钴产能释

放超预期；疫情风险。 
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图表 1：公司分版块收入拆分（亿元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：公司利润简表（亿元） 

2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020H1

钴产品

收入 12.95 20.36 27.73 46.11 47.86 47.94 30.12 26.69 22.60

成本 11.17 16.25 17.11 27.27 24.95 37.56 26.68 23.75 19.30

毛利 1.78 4.11 10.62 18.84 22.91 10.37 3.44 2.94 3.30

毛利率(%) 14% 20% 38% 41% 48% 22% 11% 11% 15%

业务收入比例(%) 60% 59% 73% 71% 71% 57% 33% 24% 26%

铜产品

收入 4.45 8.37 6.62 11.71 7.37 15.75 13.20 26.33 16.00

成本 3.81 7.05 5.30 9.71 6.18 12.08 8.13 17.78 9.21

毛利 0.64 1.32 1.32 2.00 1.19 3.66 5.07 8.55 6.79

毛利率(%) 14% 16% 20% 17% 16% 23% 38% 32% 42%

业务收入比例(%) 21% 24% 17% 18% 11% 19% 15% 24% 18%

三元

收入 0.40 0.94 1.58 5.26 7.19 6.76 5.52 5.99 9.57

成本 0.37 0.93 1.35 4.50 5.96 4.93 5.15 4.53 8.22

毛利 0.03 0.01 0.23 0.76 1.23 1.83 0.37 1.46 1.35

毛利率(%) 8% 1% 15% 14% 17% 27% 7% 11% 14%

业务收入比例(%) 2% 3% 4% 8% 11% 8% 6% 5% 11%

镍

收入 0.70 0.19 0.00 0.03 0.04 0.17 1.35 2.30 1.25

成本 0.60 0.20 0.01 0.02 0.04 0.18 1.40 2.15 1.12

毛利 0.10 -0.01 -0.01 0.01 0.01 -0.02 -0.05 0.16 0.13

毛利率(%) 14% -5% 0% 33% 25% -12% -4% 11% 10%

业务收入比例(%) 3% 1% 0% 0% 0% 0% 1% 2% 1%

贸易及其他

收入 3.16 4.52 1.95 2.16 5.36 13.45 40.84 49.39 38.77

成本 0.42 3.93 1.60 1.76 4.61 13.05 38.74 47.31 38.15

毛利 0.04 0.60 0.35 0.40 0.75 0.39 2.10 2.08 0.62

毛利率(%) 1% 13% 18% 19% 14% 3% 5% 11% 2%

业务收入比例(%) 15% 13% 5% 3% 8% 16% 45% 45% 44%
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：公司财务报表及预测 

2020Q1 2020Q2 环比 2019H1 2020H1 同比 指标变动原因

营业收入 44.24 46.28 4.59% 91.04 90.52 -0.57% 主要系钴产品销量及贸易收入下滑导致

营业成本 38.19 39.18 2.60% 80.11 77.37 -3.42%

毛利 6.05 7.09 17.17% 10.93 13.15 20.31%

毛利率 14% 15% 1.65% 12% 15% 2.52%

销售费用 0.40 0.50 24.05% 0.78 0.90 15.70% 主要系产品销量增加所致

销售费用率 0.91% 1.08% 0.17% 0.86% 1.00% 0.14%

管理费用 1.31 1.87 42.31% 2.37 3.18 34.43% 主要系本期职工薪酬增加所致

管理费用率 3% 4% 1.07% 3% 4% 0.91%

财务费用 1.13 0.76 -32.99% 2.37 1.89 -20.33% 主要系本期利息及手续费的减少

财务费用率 3% 2% -0.92% 3% 2% -0.52%

研发费用 0.51 0.75 45.41% 1.20 1.26 5.04%

研发费用率 1% 2% 0.45% 1% 1% 0.07%

期间费用 3.36 3.87 15.24% 6.72 7.23 7.67%

期间费用率 8% 8% 0.77% 7% 8% 0.61%

公允价值变动净收益 0.01 -0.21 -22.59% 0.40 -0.20 -60%

资产减值损失 -0.32 -0.25 7.02% -3.26 -0.58 268% 受钴价下跌影响计提的存货减值准备较本期多

信用减值损失 -0.18 -0.13 4.06% 0.08 -0.31 -39% 本期应收款项等计提的坏账准备增多

营业利润 2.11 2.26 7.32% 0.61 4.37 617%

利润总额 2.10 2.16 2.92% 0.56 4.27 661%

归母净利润 1.84 1.66 -9.44% 0.33 3.50 965%

EPS 0.17 0.14 -17.65% 0.03 0.31 933%
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 9653.22 14450.76 18852.83 23565.19 28414.75 35007.67

  减: 营业成本 6333.33 10337.00 16748.26 19855.43 23964.42 29673.86

        营业税金及附加 84.76 172.40 253.77 291.40 351.37 432.89

        营业费用 79.32 109.08 163.77 234.78 283.10 348.78

        管理费用 473.96 419.15 467.60 828.00 852.44 875.19

        财务费用 329.69 593.92 427.10 492.00 593.25 730.90

        资产减值损失 129.31 704.04 -328.85 -100.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 34.88 -18.99 -46.41 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -19.67 16.76 -37.13 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 -380.22 -962.95 0.00 0.00 0.00

        营业利润 2238.06 1732.72 74.69 1963.59 2370.17 2946.04

  加: 其他非经营损益 -42.44 -11.96 -1.72 0.00 0.00 0.00

        利润总额 2195.62 1720.76 72.97 1963.59 2370.17 2946.04

  减: 所得税 319.57 228.32 -426.67 287.08 394.89 491.71

        净利润 1876.05 1492.44 499.64 1676.50 1975.27 2454.34

  减: 少数股东损益 -9.88 -3.43 -11.41 91.87 157.96 236.02

        归属母公司股东净利润 1885.92 1495.87 -146.65 1056.47 1421.62 1730.81

资产负债表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        货币资金 1400.39 1926.10 2536.86 9426.08 11365.90 14003.07

        应收和预付款项 3643.59 2563.85 2105.31 3923.76 3349.18 5631.62

        存货 4832.63 5487.84 3389.92 7134.86 5567.98 10161.27

        其他流动资产 488.01 516.20 608.11 608.11 608.11 608.11

        长期股权投资 257.47 543.54 1331.49 1331.49 1331.49 1331.49

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 4535.60 6226.29 9623.10 13357.57 16494.83 18816.49

        无形资产和开发支出 688.44 695.06 874.91 774.47 674.04 573.60

        其他非流动资产 236.09 440.76 1697.37 1666.82 1636.26 1636.26

        资产总计 16082.23 18399.65 22167.07 38223.14 41027.77 52761.89

        短期借款 5556.19 5121.99 5914.98 20896.86 20731.22 30062.20

        应付和预收款项 3680.73 2409.79 3839.81 3765.65 5156.35 5592.66

        长期借款 343.16 981.32 1053.26 1053.26 1053.26 1053.26

        其他负债 424.91 1476.26 1268.14 1205.55 1205.55 1205.55

        负债合计 10004.99 9989.36 12076.18 26921.32 28146.37 37913.66

        股本 592.68 829.75 1078.67 1141.26 1141.26 1141.26

        资本公积 2881.17 2847.07 2606.66 2606.66 2606.66 2606.66

        留存收益 2550.72 3923.94 4062.42 5118.89 6540.51 8271.32

        归属母公司股东权益 6024.57 7600.75 7747.75 8866.81 10288.43 12019.24

        少数股东权益 52.66 809.54 2343.14 2435.01 2592.97 2828.99

        股东权益合计 6077.23 8410.30 10090.89 11301.82 12881.40 14848.23

        负债和股东权益合计 16082.23 18399.65 22167.07 38223.14 41027.77 52761.89

现金流量表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        经营性现金净流量 -1757.99 1910.55 2670.90 -2407.96 8139.40 -439.42

        投资性现金净流量 -1189.53 -1692.41 -5085.64 -4972.00 -4972.00 -4972.00

        筹资性现金净流量 2941.21 273.24 2568.15 14269.18 -1227.58 8048.59

        现金流量净额 -22.20 433.76 226.09 6889.22 1939.82 2637.17
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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