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[Table_Main] 

海外客户放量，增速亮眼 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5311  7632  13837  18788  

同比（%） 73% 44% 81% 36% 

归母净利润（百万元） 180  409  720  1039  

同比（%） 187% 127% 76% 44% 

每股收益（元/股） 0.32 0.72 1.26 1.82 

P/E（倍） 304.76  134.01  76.01  52.76  
      

投资要点 

 公司预告 20 年归母净利润 3.9-4.3 亿元，同比增长 156%-189%，略好于预期。公司发布业绩
预增公告，预计 20 年实现收入 73-78 亿，同比增 37%-47%，与此前预告一致；归母净利润 3.9-

4.3 亿元，同比增长 117%-139%，高于此前 3.6-4 亿业绩预计；扣非归母净利润 3.1-3.5 亿元，
同比增长 156%-189%，略高于此前 3-3.4 亿预期。 

 季度看，Q4 环比基本持平。公司 Q4 收入预计 22-27 亿，环比增 4%~28%；归母净利润预计
达 1.1-1.5 元，同比增长-13~+19%；扣非后归母净利润达-26%~+7%。进入 3 季度公司已满产，
4 季度公司销量环比微增，而原材料价格迅速上涨，公司产品调价所有滞后，Q4 利润环比持
平或微降。 

 20 年海外客户放量，公司销量大幅提升，市占率第一。20 年国内三元前驱体产量近 30 万吨，
同比增 5%，受疫情影响增速放缓，但公司凭借 lg-特斯拉项目，预计出货量达到 7 万吨，同比
增 50%，市占率超过 20%，国内第一；另外预计公司四氧化三钴销量近 2 万吨，20 年公司前
期图合计出货量 9 万吨左右，同比增 55%+，主要受益于前三大客户 lg、厦门钨业、巴莫需求
拉动，其中 lg 为公司第一大客户，占公司出货量比重 30-40%，20 年采购量翻番。目前公司湖
南及贵州基地年产能达到 13 万吨，单月排产超过 1 万吨，今年 Q2 新产能投放，年底产能将
超过 20 万吨，预计 21 年公司全年销量有望达到 15 万吨，同比增 65%+。 

 客户结构优化及成本控制效果显著，公司单吨盈利提升明显。我们测算 20 年公司单吨利润近
4000 元/吨（扣非），同比增 77%；进入 3 季度，公司新增产能放量，规模化优势凸显，单吨
利润超过 4500 元/吨。公司单吨盈利高于行业，主要原因：一是优秀的产品结构及客户结构，
公司高镍、单晶产品技术领先，是 LG 化学、SK 的前驱体主供，20 年 3 月通过特斯拉验证成
为指定供应商；二是，成本管控能力，公司产品合格率高、贵州基地低价电费降低制造成本
等，后续公司还将布局资源循环，以降低成本。我们预计未来 1-2 年内，公司单吨利润有望维
持 4000 元/吨。 

 盈利预测和投资评级：公司为国内第一大前驱体厂商，技术优势突出，且绑定下游优质客户，
销量大幅提升。我们预计公司 20-22 年归母净利润 4.1/7.2/10.4 亿，同比增长 127%/76%/44%，
EPS 为 0.72/1.26/1.82 元，对应 PE 为 134x/76x/53x，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策及销量不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 96.20 

一年最低/最高价 68.79/103.80 

市净率(倍) 22.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
4121.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.23 

资产负债率(%) 66.86 

总股本(百万股) 569.65 

流通 A 股(百万

股) 

42.84 
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公司预告 20 年归母净利润 3.9-4.3 亿元，同比增长 156%-189%，略好于预期。公

司发布业绩预增公告，预计 20 年实现收入 73-78 亿，同比增 37%-47%，与此前预告一

致；归母净利润 3.9-4.3 亿元，同比增长 117%-139%，高于此前 3.6-4 亿业绩预计；扣非

归母净利润 3.1-3.5 亿元，同比增长 156%-189%，略高于此前 3-3.4 亿预期。 

 

季度看，Q4 环比基本持平。公司 Q4 收入预计 22-27 亿，环比增 4%~28%；归母净

利润预计达 1.1-1.5 元，同比增长-13~+19%；扣非后归母净利润达-26%~+7%。进入 3 季

度公司已满产，4 季度公司销量环比微增，而原材料价格迅速上涨，公司产品调价所有

滞后，Q4 利润环比持平或微降。 

 

图 1：中伟股份公司分季度业绩拆分  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

20 年海外客户放量，公司销量大幅提升，市占率第一。20 年国内三元前驱体产量

近 30 万吨，同比增 5%，受疫情影响增速放缓，但公司凭借 lg-特斯拉项目，预计出货

量达到 7 万吨，同比增 50%，市占率超过 20%，国内第一；另外预计公司四氧化三钴销

量近 2 万吨，20 年公司前期图合计出货量 9 万吨左右，同比增 55%+，主要受益于前三

大客户 lg、厦门钨业、巴莫需求拉动，其中 lg 为公司第一大客户，占公司出货量比重

30-40%，20 年采购量翻番。目前公司湖南及贵州基地年产能达到 13 万吨，单月排产超

过 1 万吨，今年 Q2 新产能投放，年底产能将超过 20 万吨，预计 21 年公司全年销量有

望达到 15 万吨，同比增 65%+。 
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图 2：三元前驱体竞争格局 

 

数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 

 

客户结构优化及成本控制效果显著，公司单吨盈利提升明显。我们测算 20 年公司

单吨利润近 4000 元/吨（扣非），同比增 77%；进入 3 季度，公司新增产能放量，规模化

优势凸显，单吨利润超过 4500 元/吨。公司单吨盈利高于行业，主要原因：一是优秀的

产品结构及客户结构，公司高镍、单晶产品技术领先，是 LG 化学、SK 的前驱体主供，

20 年 3 月通过特斯拉验证成为指定供应商；二是，成本管控能力，公司产品合格率高、

贵州基地低价电费降低制造成本等，后续公司还将布局资源循环，以降低成本。我们预

计未来 1-2 年内，公司单吨利润有望维持 4000 元/吨。 

 

图 3：公司单吨前驱体利润测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图 4：公司客户结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：公司为国内第一大前驱体厂商，技术优势突出，且绑定下游

优质客户，销量大幅提升。我们预计公司 20-22 年归母净利润 4.1/7.2/10.4 亿，同比增长

127%/76%/44%，EPS 为 0.72/1.26/1.82 元，对应 PE 为 134x/76x/53x，维持“买入”评

级。 

 

风险提示：政策及销量不及预期 
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中伟股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

  利润表（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,878 5,803 8,637 11,397   营业收入 5,311 7,632 13,837 18,788 

  现金 951 763 1,384 1,879   减:营业成本 4,657 6,671 12,046 16,395 

  应收账款 811 1,167 2,115 2,872      营业税金及附加 16 22 40 55 

  存货 1,040 1,489 2,690 3,661      营业费用 74 99 180 244 

  其他流动资产 916 2,169 2,090 2,511        管理费用 289 382 664 855 

非流动资产 2,285 2,564 2,738 2,812      财务费用 90 49 69 28 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 19 3 10 8 

  固定资产 1,702 1,987 2,216 2,296   加:投资净收益 -22 5 0 0 

  在建工程                                                     其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 277 280 274 268   营业利润 212 482 848 1,223 

  其他非流动资产 307 298 248 247   加:营业外净收支  0  -1  -1  -1  

资产总计 6,164 8,367 11,375 14,209   利润总额 212 481 847 1,222 

流动负债 3,319 5,224 7,707 9,782   减:所得税费用 32 72 127 183 

短期借款 779 2,121 2,117 2,180      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 837 1,199 2,166 2,947   归属母公司净利润 180 409 720 1,039 

其他流动负债 1,702 1,904 3,424 4,654   EBIT 302  531  917  1251  

非流动负债 731 731 731 731   EBITDA 411 662 1,073 1,427 

长期借款 150 150 150 150                                                                              

其他非流动负债 581 581 581 581   

重要财务与估值指

标 
2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,050 5,955 8,437 10,513   每股收益(元) 0.32  0.72  1.26  1.82  

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 4.12  4.23  5.16  6.49  

归属母公司股东权益 2,114 2,412 2,938 3,696   

发行在外股份(百万

股) 513 570 570 570 

负债和股东权益 6,164 8,367 11,375 14,209   ROIC(%) 10.0% 9.8% 15.2% 17.8% 

                                                                           ROE(%) 8.5% 17.0% 24.5% 28.1% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 毛利率(%) 12.3% 12.6% 12.9% 12.7% 

经营活动现金流 -251 -964 1,218 990   销售净利率(%) 3.4% 5.4% 5.2% 5.5% 

投资活动现金流 -605 -405 -330 -250  资产负债率(%) 65.7% 71.2% 74.2% 74.0% 

筹资活动现金流 1,123 1,182 -267 -245   收入增长率(%) 73% 44% 81% 36% 

现金净增加额 268 -187 620 495   净利润增长率(%) 187% 127% 76% 44% 

折旧和摊销 109 131 156 176  P/E 304.76  134.01  76.01  52.76  

资本开支 514 410 330 250  P/B 25.92  22.72  18.65  14.83  

营运资本变动 -645 -1,551 263 -260  EV/EBITDA 136  84  52  39  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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