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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 55.59 

一年最低/最高价 52.83/100.57 

市净率(倍) 2.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,981.34 

总市值(百万元) 37,280.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.92 

资产负债率(%,LF) 57.24 

总股本(百万股) 670.63 

流通 A 股(百万股) 287.49  
 

相关研究  
《中伟股份(300919)： 2023年中
报业绩预告点评：Q2 业绩符合
预期，单吨利润恢复》 

2023-07-16 
《中伟股份(300919)：2022 年年
报及 2023 年一季报点评：业绩
符合市场预期，盈利水平基本稳
定》 

2023-04-29   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 30,344 39,417 51,378 61,069 

同比 51% 30% 30% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 1,544 2,049 2,801 3,705 

同比 64% 33% 37% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.30 3.05 4.18 5.53 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.74 19.40 14.18 10.72 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 23H1 归母净利润 7.68 亿元，同比增长 16.29%，处于业绩预告中值，
符合市场预期。2023 年 H1 公司营收 172.66 亿元，同比增长 21.34%;归
母净利润 7.68 亿元，同比增长 16.29%;扣非净利润 6.05 亿元，同比增长
25.68%。2023 年 Q2 公司实现营收 93.63 亿元，同比增加 18.5%，环比
增长 18.48%; 归母净利润 4.27 亿元，同比增长 5.27%，环比增长 25.3%，
扣非归母净利润 3.53 亿元，同比增长 28.64%，环比增长 39.63%。 

◼ 23Q2 出货环增 15%，23 年预期 30%左右增长。公司上半年出货超 12

万吨，产量 11.3 万吨，产能利用率 78%，其中 Q2 出货 6.5 万吨左右，
同比增长 25%，环比增长 15%左右，高镍产品出货量占比近 60%；公司
客户以海外为主，海外客户出货占比 70%，其中上半年出口 5.2 万吨（不
含海外客户国内工厂），占比 43%，随着海外需求稳定恢复，我们预计
23 年出货有望达近 30 万吨，实现 30%左右增长。公司预计 23 年末将
建成近 40 万吨三元前驱体产能、2.5 万吨四氧化三钴产能，24 年有望
维持 30%以上增长。此外，23Q1 末首期年产 8000 吨钠电项目正式投
料，年底预计建成 20 万吨/年磷酸铁产能，实现公司镍系、钴系、磷系、
钠系四大材料体系全覆盖，且均实现大规模量产化，产品矩阵进一步丰
富。 

◼ 23Q2 单吨扣非净利 0.55 万元/吨左右，产能利用率恢复推动环比增长。
盈利端，公司上半年出口海外单价 12 万元/吨，毛利率 16.8%，远高于
国内 8%的毛利率水平，盈利优势明显；我们测算 23Q2 单吨扣非利润
0.55 万元左右，环比增长 20%，主要系产能利用率提升、一体化比例提
升及辅材降价所致。公司印尼 5.5 万吨 RKEF 项目已建成，全年有望贡
献 3 万吨左右出货，钦州基地全球首条低冰镍制备高冰镍 OESBF 产线
进入产能爬坡阶段，下半年镍冶炼开始起量，伴随硫酸镍后端自供比例
进一步提升，单位盈利有望稳中有升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测
20.5/28.0/37.1 亿元，同增 33%/37%/32%，对应 23-25 年 19x/14x/11xPE，
考虑公司为国内第一大前驱体厂商，且 23 年产能释放，量利双升，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动超市场预期，销量及政策不及预期。 
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23H1 归母净利润 7.68 亿元，同比增长 16.29%，处于业绩预告中值，符合市场预

期。2023 年 H1 公司营收 172.66 亿元，同比增长 21.34%;归母净利润 7.68 亿元，同比增

长 16.29%;扣非净利润 6.05 亿元，同比增长 25.68%; 23H1 毛利率为 11.1%，同比持平；

销售净利率为 4.89%，同比增加 0.24pct。公司此前预告归母净利润 7.3-8.3 亿元，中报

处于业绩预告中值，符合市场预期。 

23Q2 归母净利润 4.27 亿元，同比增长 5.27%，符合市场预期。2023 年 Q2 公司实

现营收 93.63 亿元，同比增加 18.5%，环比增长 18.48%; 归母净利润 4.27 亿元，同比增

长 5.27%，环比增长 25.3%，扣非归母净利润 3.53 亿元，同比增长 28.64%，环比增长

39.63%。盈利能力方面，23Q2 毛利率为 10.99%，同比下降 0.02pct，环比下降 0.23pct; 

归母净利率 4.56%，同比下降 0.57pct，环比增长 0.25pct；扣非净利率 3.77%，同比提升

0.3pct，环比提升 0.57pct。 

 

图1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利能力 

 
数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

23H1 公司三元前驱体和四氧化三钴收入同比下降，韩国地区收入同比增长。分业

务看，2023 年 H1 公司三元前驱体营收 112.84 亿元，同比下降 3.64%，毛利率 16.16%，
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同比增长 4.27pct；四氧化三钴营收 14.30 亿元，同比下降 27.07%，毛利率 5.20%，同比

下降 1.89pct。分地区看，2023 年 H1 公司中国大陆区域营收 104.33 亿元，同比增长

5.07%，毛利率 8.02%，同比下降 1.59pct；韩国区域营收 37.49 亿元，同比增长 79.46%，

毛利率 16.40%，同比增长 0.15pct；其他国家区域营收 30.84 亿元，同比增长 39.48%，

毛利率 17.52%，同比增长 3.01pct。 

 

图3：公司分业务拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图4：公司分区域拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

23Q2 出货环增 15%，23 年预期 30%左右增长。公司上半年出货超 12 万吨，产量

11.3 万吨，产能利用率 78%，其中 Q2 出货 6.5 万吨左右，同比增长 25%，环比增长 15%

左右，高镍产品出货量占比近 60%；公司客户以海外为主，海外客户出货占比 70%，其

中上半年出口 5.2 万吨（不含海外客户国内工厂），占比 43%，随着海外需求稳定恢复，

我们预计 23 年出货有望达近 30 万吨，实现 30%左右增长。公司预计 23 年末将建成近

40 万吨三元前驱体产能、2.5 万吨四氧化三钴产能，24 年有望维持 30%以上增长。此外，

23Q1 末首期年产 8000 吨钠电项目正式投料，年底预计建成 20 万吨/年磷酸铁产能，实

现公司镍系、钴系、磷系、钠系四大材料体系全覆盖，且均实现大规模量产化，产品矩

阵进一步丰富。 

 

图5：公司产销情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

23Q2 单吨扣非净利 0.55 万元/吨左右，产能利用率恢复推动环比增长。盈利端，公

司上半年出口海外单价 12 万元/吨，毛利率 16.8%，远高于国内 8%的毛利率水平，盈利

优势明显；我们测算 23Q2 单吨扣非利润 0.55 万元左右，环比增长 20%，主要系产能利

用率提升、一体化比例提升及辅材降价所致。公司印尼 5.5 万吨 RKEF 项目已建成，全

年有望贡献 3 万吨左右出货，钦州基地全球首条低冰镍制备高冰镍 OESBF 产线进入产

能爬坡阶段，下半年镍冶炼开始起量，伴随硫酸镍后端自供比例进一步提升，单位盈利

有望稳中有升。 

Q2 费用控制良好，费用率同环比下降。2023 年 H1 公司期间费用合计 9.83 亿元，

同比增长 9.32%，费用率为 5.69%，同比下降 0.63pct。2023Q2 期间费用合计 4.68 亿元，

同比下降 8.99%，环比下降 9.08%，期间费用率为 5%，同比下降 1.51pct，环比降 1.52pct; 

销售费用 0.17 亿元，销售费用率 0.18%，同比增 0.05pct，环比降 0.02pct;管理费用 1.67

亿元，管理费用率 1.79%，同比增 0.22pct，环比降 0.16pct;财务费用 0.67 亿元，财务费

用率 0.72%，同比降 1.45pct，环比降 0.66pct; 研发费用 2.17 亿元，研发费用率 2.31%，

同比降 0.34pct，环比降 0.67pct。公司 2023Q2 计提资产减值损失 0.27 亿元，转回信用

减值损失 0.02 亿元。 

 

图6：公司分季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

存货较年初下降，经营性现金流同环比转正。23H1 公司存货为 71.92 亿元，较年初

下降 25.24%;应收账款 51.6 亿元，较年初增长 16.31%;期末公司合同负债 0.71 亿元，较
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年初下降 18.09%。23H1 公司经营活动净现金流净额为 9.17 亿元，同比上升 123.41%; 

投资活动净现金流净额为-43.38 亿元，同比上升 2.42%；资本开支为 25.80 亿元，同比

下降 13.74%;账面现金为 129.87 亿元，较年初下降 14.83%，短期借款 41.07 亿元，较年

初下降 35.13%。 

投资建议：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测 20.5/28.0/37.1 亿元，同增

33%/37%/32%，对应 23-25 年 19x/14x/11xPE，考虑公司为国内第一大前驱体厂商，且 23

年产能释放，量利双升，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动超市场预期，销量及政策不及预期。 
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中伟股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 32,590 25,626 30,668 36,024  营业总收入 30,344 39,417 51,378 61,069 

货币资金及交易性金融资产 15,253 5,515 5,152 6,131  营业成本(含金融类) 26,846 35,027 45,433 53,512 

经营性应收款项 5,901 10,612 13,703 16,283  税金及附加 100 130 169 201 

存货 9,620 7,677 9,958 11,729  销售费用 56 79 103 122 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 555 670 822 916 

其他流动资产 1,816 1,821 1,854 1,881  研发费用 929 1,104 1,387 1,588 

非流动资产 21,284 25,218 27,692 29,836  财务费用 502 714 615 654 

长期股权投资 270 270 280 290  加:其他收益 508 670 771 794 

固定资产及使用权资产 8,138 10,778 12,999 14,940  投资净收益 (73) 20 5 6 

在建工程 6,657 7,657 7,657 7,657  公允价值变动 5 0 10 10 

无形资产 1,075 1,369 1,613 1,807  减值损失 (128) (132) (167) (202) 

商誉 1,326 1,326 1,326 1,326  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 24 24 23 22  营业利润 1,667 2,252 3,468 4,684 

其他非流动资产 3,794 3,794 3,794 3,794  营业外净收支  20 25 (10) (6) 

资产总计 53,875 50,843 58,359 65,859  利润总额 1,687 2,277 3,458 4,678 

流动负债 17,591 12,633 17,287 20,908  减:所得税 153 228 346 468 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,408 100 1,215 2,087  净利润 1,534 2,049 3,113 4,211 

经营性应付款项 8,723 11,381 14,762 17,387  减:少数股东损益 (9) 0 311 505 

合同负债 86 35 45 54  归属母公司净利润 1,544 2,049 2,801 3,705 

其他流动负债 1,373 1,117 1,264 1,380       

非流动负债 15,941 15,941 15,941 15,941  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.30 3.05 4.18 5.53 

长期借款 12,606 12,606 12,606 12,606       

应付债券 1,687 1,687 1,687 1,687  EBIT 2,237 2,407 3,464 4,730 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 2,773 3,286 4,760 6,306 

其他非流动负债 1,639 1,639 1,639 1,639       

负债合计 33,531 28,574 33,227 36,849  毛利率(%) 11.53 11.14 11.57 12.37 

归属母公司股东权益 16,522 18,448 20,999 24,373  归母净利率(%) 5.09 5.20 5.45 6.07 

少数股东权益 3,821 3,821 4,133 4,638       

所有者权益合计 20,343 22,269 25,132 29,011  收入增长率(%) 51.17 29.90 30.35 18.86 

负债和股东权益 53,875 50,843 58,359 65,859  归母净利润增长率(%) 64.39 32.73 36.74 32.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (4,954) 3,447 3,418 5,069  每股净资产(元) 24.64 27.51 31.31 36.34 

投资活动现金流 (11,775) (4,767) (3,774) (3,719)  最新发行在外股份（百万股） 671 671 671 671 

筹资活动现金流 23,393 (8,417) (17) (381)  ROIC(%) 6.89 5.50 8.06 9.89 

现金净增加额 6,642 (9,738) (373) 969  ROE-摊薄(%) 9.34 11.10 13.34 15.20 

折旧和摊销 536 879 1,296 1,576  资产负债率(%) 62.24 56.20 56.94 55.95 

资本开支 (9,538) (4,785) (3,769) (3,715)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.74 19.40 14.18 10.72 

营运资本变动 (7,744) (291) (2,146) (1,917)  P/B（现价） 2.40 2.15 1.89 1.63 

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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制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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