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[Table_Main] 
2020 年业绩快报及 2021 年一季度业绩预告

点评:需求爆发叠加单吨盈利提升，业绩超预

期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）       5311  7440  14998 22440 

同比（%） 73.1% 40.1% 101.6% 49.6% 

归母净利润（百万元） 180 420 1039 1554 

同比（%） 186.8% 133.4% 147.5% 49.6% 

每股收益（元/股） 0.32 0.74 1.82 2.73 

P/E（倍） 244.88 104.93 42.40 28.34      
 

投资要点 

 2020 年归母净利润 4.20 亿，处于业绩预告上限，一季度表现亮眼，超
市场预期。公司业绩快报显示，2020 年公司营收 74.40 亿元，同增
40.07%；归母净利润 4.20 亿元，同增 133.65%，此前预告归母净利 3.9-4.3

亿元，处于业绩预告上限，符合预期； 20 年净利率为 5.65%，同增
2.26pct 。公司预 告一季度归 母净利 润 2.02-2.31 亿元，同 比
+222.28%-269.28%，环比 34.98%- 111.11%，超市场预期。 

 公司 Q1 销量大超预期，年中产能释放，销量再上一台阶。目前公司三
元前驱体产能约为 11 万吨，四氧化三钴产能约为 2.5 万吨，合计 13.5

万吨产能，单季度产能 3.4 万吨，而公司 Q1 实际三元前驱体出货量预
计为 3.00万吨-3.15万吨，四氧化三钴出货量预计为 0.55万吨-0.65万吨，
合计出货 3.6-3.7 万吨，环比增长 10%左右，产能利用率达到 110%+。
Q1 公司销量大超预期，主要受益于行业高景气度，且公司份额进一步
提升 23%。年中公司将新增 5-6 万吨三元前驱体产能，下半年单季度产
能将超 5 万/吨，我们预计公司全年出货量有望达到 17-18 万吨，同比翻
番，其中三元前驱体 15 万吨，四氧化三钴 2-3 万吨。 

 客户结构优质，公司单吨盈利提升明显，长期一体化强化成本优势。我
们测算 20 年公司单吨利润近 4000 元/吨（扣非），同比增 77%；21 年
Q1 随着公司新增产能放量，规模化优势凸显，叠加低价库存带来的收
益，单吨利润 6000 元/吨左右，环比提升 30%+。全年看公司单吨利润
有望维持 5000 元/吨左右。 

 绑定核心客户，高质量的持续增长。公司为国内最大的前驱体生产商，
20 年三元前驱体销量 7 万吨，主要客户为 lg，lg 的正极供应商天津巴
莫，当升科技，振华新能源等。同时，前驱体第二大厂商湖南邦普产能
有限，宁德时代加大前驱体外采，为中伟带来增量。因此我们预计今年
公司出货量有望翻番达到 17-18 万吨，2025 年出货量将超 50 万吨，份
额有望提升至 30%。 

 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。考虑到高景气下公司量利齐升，
我们将公司20-22年归母净利润从4.1/7.2/10.4亿上调至4.2/10.4/15.5亿，
同比增长 133%/147%/50%，EPS 从 0.72/1.26/1.82 上调至 0.74/1.82/2.73

元，对应 PE 为 105x/42x/28x，给予 21 年 55xPE，对应目标价 100 元，
维持“买入”评级。 

 风险提示：政策及销量不及预期。 
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万元) 
3311.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.24 
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2020 年归母净利润 4.20 亿，同比+133.65%，处于业绩预告上限，符合预期。公司

业绩快报显示，2020 年公司营收 74.40 亿元，同比增长 40.07%；归母净利润 4.20 亿元，

同比增长 133.65%，此前预告归母净利 3.9-4.3 亿元，处于业绩预告上限，符合预期；盈

利能力方面，2020 年净利率为 5.65%，同比增长 2.26pct，主要受益于公司产品结构改

善、产能利用率提升以及上游原材料价格上涨，公司净利率明显提升。 

公司预告一季度归母净利润 2.02-2.31 亿元，同比+222%-269%，超市场预期。公

司预告一季度归母净利润 2.02-2.31亿元，同比+222.28%-269.28%，环比 34.98%-111.11%，

超市场预期。此外，公司公告设立计划湖南分公司、香港子公司，利用区位优势，进一

步扩大公司布局。 

 

图 1：公司分季度业绩拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司 Q1 销量大超预期，年中产能释放，销量再上一台阶。目前公司三元前驱体产

能约为 11 万吨，四氧化三钴产能约为 2.5 万吨，合计 13.5 万吨产能，单季度产能 3.4

万吨，而公司 Q1 实际三元前驱体出货量预计为 3.00 万吨-3.15 万吨，四氧化三钴出货

量预计为 0.55 万吨-0.65 万吨，合计出货 3.6-3.7 万吨，环比增长 10%左右，产能利用率

达到 110%+。Q1 公司销量大超预期，主要受益于行业高景气度，且公司份额进一步提

升 23%。年中公司将新增 5-6 万吨三元前驱体产能，下半年单季度产能将超 5 万/吨，我

们预计公司全年出货量有望达到 17-18 万吨，同比翻番，其中三元前驱体 15 万吨，四

氧化三钴 2-3 万吨。此外公司在广西基地 15 万吨前驱体及 7 万吨循环回收产能，预计

将从明年开始陆续投产，支撑公司后续高增长。 

 

图 2：我国三元前驱体市占率（左：2020 年；右：2021 年 1-2 月） 
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数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 

 

客户结构优质，公司单吨盈利提升明显，长期一体化强化成本优势。我们测算 20

年公司单吨利润近 4000 元/吨（扣非），同比增 77%；21 年 Q1 随着公司新增产能放量，

规模化优势凸显，叠加低价库存带来的收益，单吨利润 6000 元/吨左右，环比提升 30%+。

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。此

外，2021 年 Q1 上游原材料价格跳涨，我们预计公司小幅受益于低价库存，全年看公司

单吨利润有望维持 5000 元/吨左右。长期看公司，向上游布局镍资源和材料循环回收，

一体化将进一步提高单吨利润。 

 

图 3：公司前驱体单吨利润测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

绑定核心客户，高质量持续增长。公司为国内最大的前驱体生产商，20 年三元前

驱体销量 7 万吨，主要客户为 lg，lg 的正极供应商为天津巴莫，当升科技，振华新能源

等，其中公司为 lg 直接和间接主供应商，我们预计公司满足 lg 超过 50%动力三元前驱

体需求。由于电动车高景气度，下游客户订单高增，lg 表示自制正极产能将从 4 万吨扩

至 2025 年 15 万吨；天津巴莫受益于国产特斯拉 Model Y 放量，我们预计三元正极出货



 

4 / 6 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
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量将翻番；当升科技受益于 SKI 高增长，我们预计 21 年出货量也将翻番。同时，前驱

体第二大厂商湖南邦普产能有限，宁德时代加大前驱体外采，为公司带来增量。因此我

们预计今年公司出货量有望翻番达到 17-18 万吨，2025 年出货量将超 50 万吨，份额有

望提升至 30%。 

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。考虑到高景气下公司量利齐升，我们将公司 20-22 年归母净

利润从 4.1/7.2/10.4 亿上调至 4.2/10.4/15.5 亿，同比增长 133%/147%/50%，EPS 从

0.72/1.26/1.82 上调至 0.74/1.82/2.73 元，对应 PE 为 105x/42x/28x，给予 21 年 55xPE，对

应目标价 100 元，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） 2019 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3878 5679 9229 13382   营业收入 5,311 7,440 14,998 22,440 

  现金 951 744 1500 2244   减:营业成本 4,657 6,497 12,844 19,400 

  应收账款 811 1137 2292 3430      营业税金及附加 16 22 44 66 

  存货 1,040 1,451 2,868 4,332      营业费用 74 97 195 292 

  其他流动资产 1077 2,347 2,569 3,376        管理费用 98 104 135 148 

非流动资产 2,285 2,564 2,738 2,812      研发费用 191 268 540 750 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 90 48 68 27 

  固定资产 1,702 1,987 2,216 2,296      资产减值损失 19 2 12 11 

  在建工程 194  194  144  144    加:投资净收益 -22 5 0 0 

  无形资产 277 280 274 268      其他收益 68 71 20 20 

  其他非流动资产 113 104 104 103      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 6,164 8,243 11,967 16,194   营业利润 212 478 1,181 1,766 

流动负债 3,319 5,093 8,058 11,151   加:营业外净收支  0 -1 1 -1 

短期借款 779 2,070 2,099 2,159   利润总额 212 477 1,180 1,765 

应付账款 837 1,168 2,309 3,488   减:所得税费用 32 57 142 212 

其他流动负债 1,702 1,855 3,650 5,504      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 731 731 731 731   归属母公司净利润 180 420 1,039 1,554 

长期借款 150 150 150 150  EBIT  303   526   1,249   1,794  

其他非流动负债 581 581 581 581   EBITDA 411 657 1,405 1,970 

负债合计 4,050 5,824 8,789 11,882   重要财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.32  0.74  1.82  2.73  

归属母公司股东权益 2,114 2,420 3,178 4,312   每股净资产(元) 4.12  4.25  5.58  7.57  

负债和股东权益 6,164 8,243 11,967 16,194   发行在外股份(百万股) 513  570  570  570  

                             ROIC(%) 10.0% 10.1% 20.5% 24.1% 

      ROE(%) 8.5% 17.3% 32.7% 36.0% 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 12.3% 12.7% 14.4% 13.5% 

经营活动现金流 -251 -930 1,405 1,381 

 

销售净利率(%) 3.4% 5.6% 6.9% 6.9% 

投资活动现金流 -605 -405 -330 -250   资产负债率(%) 65.7% 70.6% 73.4% 73.4% 

筹资活动现金流 1,123 1,129 -319 -387   收入增长率(%) 73.1% 40.1% 101.6% 49.6% 

现金净增加额 268 -207 756 744  净利润增长率(%) 186.8% 133.4% 147.5% 49.6% 

折旧和摊销 109 131 156 176  P/E 244.88  104.93  42.40  28.34  

资本开支 514 410 330 250  P/B 20.83  18.20  13.86  10.21  

营运资本变动 731  1,737  613  1,120   EV/EBITDA 109  68  32  23  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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