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[Table_Main] 
业绩符合预期，前驱体量利齐升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）  7440  14354 21746 30252 

同比（%） 40.1% 92.9% 51.5% 39.1% 

归母净利润（百万元） 420 1039 1554 2055 

同比（%） 133.6% 147.3% 49.5% 32.3% 

每股收益（元/股） 0.74 1.82 2.73 3.61 

P/E（倍） 106.13 42.91 28.70 21.70      
 

投资要点 

 2020 年归母净利润 4.2 亿，同比+134%，符合预期。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%，
符合预期；盈利能力方面，2020 年毛利率达 13.14%，同比增长 0.83pct，
净利率为 5.65%，同比增长 2.26pct。 

 Q4 归母净利环比增长，符合预期。20Q4 公司实现营收 23.63 亿元，环
比增长 11.37%；归母净利润 1.40 亿元，环增 10.78%，扣非归母净利润
1.25 亿元，环比增长 4.25%。盈利能力方面，净利率 5.92%，环比下滑
0.03pct；扣非净利率 5.31%，环比下滑 0.36pct，整体业绩符合预期。 

 20 年公司三元前驱体及四氧化三钴均实现大幅增长。20 年公司锂电材
料业务业务销售收入 74.4 亿元，同比+40.07%，毛利率 13.14%，同比
+0.83pct。20 年前驱体产量 9.2 万吨，同比增 57.5%，其中三元前驱体
7.3 万吨，四氧化三钴 1.9 万吨，并实现出货量 9 万吨，同比增长 64%。
三元前驱体 20 年收入 56.73 亿元，同比+50.14%，实现毛利率 13.16%，
同比-0.6pct；四氧化三钴 14.42 亿元，同比+7.43%，毛利率 11.56%，同
比+4.04pct。 

 深度绑定国际头部电池企业，高质量持续增长。公司与 LG 化学、厦门
钨业、特斯拉、当升科技、振华新材、贝特瑞、天津巴莫、三星 SDI

等客户建立稳定关系。我们预计公司可满足 lg 电池超过 50%以上的前
驱体需求。我们预计今年公司出货量有望达到 17-18 万吨，同比翻番。 

 规模化生产及一体化加强，20 年公司单吨盈利提升明显。我们测算 20

年公司单吨利润达 0.38 万元/吨（扣非），同比增 73%；21 年 Q1 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。 

 公司三元前产能扩张加速，龙头地位稳固。20 年年末，公司具备约 11

万吨/年的三元前驱体产能、2.5 万吨/年四氧化三钴产能，在建产能加速
落地，21 年底公司预计产能超过 20 万吨，预计 2025 年产能将超过 50

万吨，对应约 300GWh 电池需求，支撑公司后续高增长。 

 投资建议：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，我们基本维
持此前盈利预测。我们预计公司 21-22 年归母净利润 10.4/15.5 亿，2023

年归母净利 20.55 亿，同比增长 147%/50%/32%，EPS 为 1.82/2.73/3.61

元，对应现价 PE 分别为 43x/29x/22x，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 79.71 

一年最低/最高价 66.00/103.80 

市净率(倍) 11.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
3414.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.74 

资产负债率(%) 61.10 

总股本(百万股) 569.65 

流通A股(百万股) 42.84  
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2020 年归母净利润 4.2 亿，同比+134%，符合预期。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%，符合预期；盈利能力方

面，2020 年毛利率达 13.14%，同比增长 0.83pct，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，盈利能力大

幅提升。 

Q4归母净利环比增长，符合预期。20Q4公司实现营收 23.63亿元，环比增长 11.37%；

归母净利润 1.40 亿元，环比增长 10.78%，扣非归母净利润 1.25 亿元，环比增长 4.25%。

盈利能力方面，净利率 5.92%，环比下滑 0.03pct；扣非净利率 5.31%，环比下滑 0.36pct，

主要由于公司计提 0.11 亿元资产减值损失（主要为计提存货跌价准备）和 0.07 亿元的

信用减值损失，整体业绩符合预期。 

 

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 

 

20 年公司三元前驱体及四氧化三钴均实现大幅增长。20 年公司锂电材料业务销售

收入 74.4 亿元，同比+40.07%，毛利率 13.14%，同比+0.83pct。20 年前驱体产量 9.2 万

吨，同比增 57.5%，其中三元前驱体 7.3 万吨，四氧化三钴 1.9 万吨，并实现出货量 9

万吨，同比增长 64%。分业务看，三元前驱体 20 年收入 56.73 亿元，同比+50.14%，我

们预计销量 7.2 万吨，同比增 60%，实现毛利率 13.16%，同比-0.6pct；四氧化三钴 14.42

亿元，同比+7.43%，我们预计销量 1.8 万吨左右，同比增 80%，毛利率 11.56%，同比

+4.04pct。 

图 2：公司分业务经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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深度绑定国际头部电池企业，高质量持续增长。公司与 LG 化学、厦门钨业、特斯

拉、当升科技、振华新材、贝特瑞、天津巴莫、三星 SDI 等客户建立稳定合作关系。公

司是 lg电池最大前驱体供应商，20年向韩国销售三元前驱体 3万吨，占总出货量的 40%+，

销售收入 23.24 亿元，占比 30%+，我们预计主要为直接配套 lg 自制正极，同时公司还

通过天津巴莫等间接配套 lg，我们预计公司可满足 lg 电池超过 50%以上的前驱体需求。

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达到 17-18 万吨，同比翻番。 

 

 

图 4：公司分地区经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：公司客户结构图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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规模化生产及一体化加强，20 年公司单吨盈利提升明显。我们测算 20 年公司单吨

利润达 0.38 万元/吨（扣非），同比增 73%；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。 

 

图 5：公司产品单吨利润测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司三元前产能扩张加速，龙头地位稳固。20 年年末，公司具备约 11 万吨/年的三

元前驱体产能、2.5 万吨/年四氧化三钴产能，在建产能加速落地，公司 IPO 6 万吨前驱

体项目中，首期 1.5 万吨预计于 21 年 Q2 投产，4.5 万吨预计在 21 年 Q4 建设完成；此

外公司南部产业基地 18 万吨前驱体同步建设，21 年底公司预计产能超过 20 万吨。此前

公司公告，Q1 三元前驱体出货量预计为 3-3.15 万吨，四氧化三钴出货量预计为 0.55-0.65

万吨，环比增长 10%左右，产能利用率达 110%+，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。公司预计 2025

年产能将超过 50 万吨，对应约 300GWh 电池需求，支撑公司后续高增长。 
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图 6：我国三元前驱体市占率（左：2020 年；右：2021 年 1-2 月） 

 

数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 

 

公司公告 3 万吨高冰镍项目，进一步布局上游资源，长期将进一步降低成本。公司

积极布局上游资源，引入青山控股子公司上海菁茂投资有限公司作为公司 IPO 的战略投

资者并签订战略合作协议，预计 2021-2030 年总供应公司镍金属当量 30-100 万吨，此外

全资子公司中伟香港新能源计划与 RIGQUEZA 签署红土镍矿冶炼年产高冰镍含镍金属

3 万吨项目合资协议，总投资约为 2.43 亿美元，其中项目一期计划年产高冰镍含镍金属

1 万吨，总投资约为 0.81 亿美元，弥补公司在上游资源的短板。同时，公司在贵州西部

产业基地建立循环产业园，预计 2021 年将实现镍钴冶炼产能 5 万金吨，并在广西南部

产业基地建设7万吨金属镍钴及其综合循环回收项目，进一步有效降低原材料采购成本。

长期看公司向上游布局镍资源和材料循环回收，将进一步提高单吨利润，提升改善核心

竞争力及持续盈利能力。 

全年费用整体控制良好，研发费用率同比提升。2020 年公司期间费用合计 5.16 亿

元，同比增长 13.72%，费用率为 6.94%，同比下降 1.61pct。其中销售费用 0.3 亿元，销

售费用率 0.3%，同比下降 1.1pct，主要系根据新会计准则下运费等费用调整至主营业务

成本所致；管理费用 1.6 亿元，管理费用率 2.1%，同比下降 3.3pct；财务费用 0.6 亿元，

财务费用率 0.9%，同比下降 0.8pct，主要系利息费用减少所致；研发费用 2.7 亿元，研

发费用率 3.6%，同比增加 0.3pct。   
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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经营性现金流大幅改善，在手现金充裕。2020 年公司存货为 14.6 亿，较年初增加

40.36%；应收账款 12.31 亿，较年初增长 51.79%，主要系本年产能扩张销售规模增长所

致。2020 年公司经营活动净现金流为 4.64 亿，同比转正，主要系公司严格控制存货增

量额，加大货款回笼力度，加强票据回款质量所致；投资活动净现金流出 9.37 亿，同比

增长 55.01%，主要系公司为进一步扩大产能模，加大项目投资建设所致；资本开支为

10.46 亿，同比上升 103.52%。账面现金为 27.12 亿，较年初增长 185.27%，在手现金充

裕。 

 

投资建议：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，我们基本维持此前盈利预测。我们预计

公司 21-22 年归母净利润 10.4/15.5 亿，2023 年归母净利 20.55 亿，同比增长

147%/50%/32%，EPS 为 1.82/2.73/3.61 元，对应现价 PE 分别为 43x/29x/22x，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。  

图 7：公司季度费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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中伟股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,548 10,201 13,814 21,061   营业收入 7,440 14,354 21,746 30,252 

  现金 2,712 1,435 2,742 6,050   减:营业成本 6,462 12,263 18,758 26,119 

  应收账款 1,231 2,376 3,599 5,007      营业税金及附加 27 52 79 110 

  存货 1,460 2,770 4,237 5,900      营业费用 26 122 130 182 

  其他流动资产 1,146 3,620 3,235 4,103        管理费用 156 187 159 181 

非流动资产 3,316 3,561 3,700 3,739      研发费用 270 545 820 1,180 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 64 70 58 57 

  固定资产 2,081 2,335 2,533 2,581      资产减值损失 17 11 12 14 

  在建工程 607  607  557  557    加:投资净收益 -27 7 0 0 

  无形资产 407 408 399 390      其他收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 221  211  211  211       资产处置收益 -2 0 0 0 

资产总计 9,864 13,762 17,514 24,800   营业利润 468 1,182 1,767 2,419 

流动负债 4,680 7,819 10,437 16,223   加:营业外净收支  12 1 1 1 

短期借款 794 989 0 1,697   利润总额 476 1,181 1,766 2,418 

应付账款 934 1,772 2,711 3,775   减:所得税费用 55 142 212 363 

其他流动负债 2,952 5,058 7,726 10,751      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 1,347 1,347 1,347 1,347   归属母公司净利润 420 1,039 1,554 2,055 

长期借款 841 841 841 841  EBIT  532   1,252   1,825   2,476  

其他非流动负债 506 506 506 506   EBITDA 686 1,418 2,016 2,687 

负债合计 6,027 9,167 11,785 17,570   重要财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.74  1.82  2.73  3.61  

归属母公司股东权益 3,837 4,595 5,729 7,230   每股净资产(元) 6.74  8.07  10.06  12.69  

负债和股东权益 9,864 13,762 17,514 24,800   发行在外股份(百万股) 570 570 570 570 

                             ROIC(%) 13.4% 17.2% 26.8% 21.5% 

      ROE(%) 11.0% 22.6% 27.1% 28.4% 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 13.1% 14.6% 13.7% 13.7% 

经营活动现金流 464 -717 3,104 2,473 

 

销售净利率(%) 5.6% 7.2% 7.1% 6.8% 

投资活动现金流 -937 -403 -330 -250   资产负债率(%) 61.1% 66.6% 67.3% 70.8% 

筹资活动现金流 1,963 -156 -1,467 1,085   收入增长率(%) 40.1% 92.9% 51.5% 39.1% 

现金净增加额 1,490 -1,276 1,307 3,308  净利润增长率(%) 133.6% 147.3% 49.5% 32.3% 

折旧和摊销 154 166 191 211  P/E 106.13  42.91  28.70  21.70  

资本开支 1,046 410 330 250  P/B 11.62  9.70  7.78  6.17  

营运资本变动 -190 -1,997 1,289 136  EV/EBITDA 67  33  23  17  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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