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[Table_Main] 
定增加码前驱体一体化，龙头竞争力再强化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7440  14354  26147  36524  

同比（%） 40% 93% 82% 40% 

归母净利润（百万元） 420  1039  2048  2756  

同比（%） 134% 147% 97% 35% 

每股收益（元/股） 0.74  1.82  3.59  4.84  

P/E（倍） 189.72  76.88  38.93  28.93       
 

投资要点 

 事件：公司向特定对象发行股票，拟募集资金总额不超过 50 亿元，用
于建设北部湾产业基地三元项目一期项目，对应 18 万吨三元前驱体产
能及 11 万金吨硫酸镍、1 万金吨硫酸钴配套产能，建设周期 30 个月，
单吨投资 3.3 亿元（含硫酸镍硫酸钴配套产能），公司测算口径下单吨
净利 0.9 万/吨。本次发行数量不超过发行前公司总股本的 10%，即不超
过 0.57 亿股（含本数）。 

 扩产提速，21-22 年大量产能加速落地，出货量目标连续翻番。公司拟
投资 59.9 亿元用于建设 18 万吨三元前驱体产能及硫酸镍、硫酸钴配套
产能，预期 30 个月建成。20 年年底公司具备三元前驱体产能 11 万吨，
21 年底公司我们预计产能超过 20 万吨，较年初翻番。本次公告新建 18

万吨前驱体产能，我们预计 22 年陆续建成投产，22 年年底产能预计达
35 万吨+，预计可配套 200GWh+需求。公司 Q1 出货 3.7 万吨，Q2 出
货我们预计 4.3-4.5 万吨，环增 20%，预计公司全年出货 18 万吨，翻番， 

22 年全年出货预计 35 万吨左右，高镍前驱体龙头地位稳固。 

 布局冶炼产能，强化一体化布局，进一步降低成本。本项目拟建设 5 条
硫酸镍生产线、1 条硫酸钴（氢氧化钴）生产线，对应硫酸镍溶液产能
11 万金吨/年，硫酸钴溶液 1 万金吨/年。21 年硫酸镍需求旺盛，目前硫
酸镍报价 3.4 万/吨，对应镍价约 2 万美金/吨，较电解镍升水 15%左右，
公司布局硫酸镍产能将有效降低原材料成本，公司打通了镍到前驱体制
造环节，弥补公司在上游资源的短板，进一步巩固成本优势。 

 规模化生产及一体化布局，公司单吨盈利提升明显，新项目盈利能力超
预期。本项目达产后，我们预计年均营业收入为 162 亿元，年均税后利
润为 16.25 亿元，单吨净利可达 0.9 万/吨，对应净利率达 10%，大超预
期。21 年 Q1 公司单吨利润 5400 元/吨左右，环比提升 10%+，主要受
益于优秀的产品结构及客户结构，以及公司成本管控能力（公司产品合
格率高、贵州基地低价电费降低制造成本等）。本次公司加大一体化产
业链布局，我们预计将显著增厚公司利润，叠加公司规模效应，全年看
公司单吨利润有望提升至 5500 元/吨以上，未来 2 年有望持续提升。 

 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，考虑到公司产能扩张加速，龙头竞争力强化，
我们预计 21-23 年净利润 10.4/20.5/27.6 亿元，同比增长 147%/97%/35%，
对应现价 PE 分别为 77x/39x/29x，给予 22 年 50xPE，对应目标价 179.5

元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策及销量不及预期。单击或点击此处输入文字。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 139.93 

一年最低/最高价 65.96/164.90 

市净率(倍) 19.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
5994.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.12 

资产负债率(%) 69.02 

总股本(百万股) 569.65 

流通A股(百万股) 42.84  
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事件：公司向特定对象发行股票，拟募集资金总额不超过 50 亿元，用于建设北部

湾产业基地三元项目一期项目，对应 18 万吨三元前驱体产能及 11 万金吨硫酸镍、1 万

金吨硫酸钴配套产能，建设周期30个月，单吨投资3.3亿元（含硫酸镍硫酸钴配套产能），

公司测算口径下单吨净利 0.9 万/吨。本次发行数量不超过发行前公司总股本的 10%，即

不超过 0.57 亿股（含本数）。 

表 1：募集资金用途（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

扩产提速，21-22 年大量产能加速落地，出货量目标连续翻番。公司拟投资 59.9 亿

元用于建设 18 万吨三元前驱体产能及硫酸镍、硫酸钴配套产能，预期 30 个月建成，扩

产规划再提速。20 年年底公司具备三元前驱体产能 11 万吨，IPO 6 万吨前驱体项目中，

首期 1.5 万吨我们预计于 21 年 Q2 投产，4.5 万吨预计在 21 年 Q3 建设完成，此外公司

北部湾基地项目、宁乡基地项目同步建设，21 年底公司预计产能超过 20 万吨，较年初

翻番。本次公告新建 18 万吨前驱体产能，我们预计 22 年陆续建成投产，22 年年底产能

预计达 35 万吨+，预计可配套 200GWh+需求。由于公司为 LG、SK、特斯拉等企业前

驱体主供，且今年切入宁德、三星，产品供不应求，Q1 公司出货 3.7 万吨，其中三元前

驱体 3.1 万吨，Q2 出货我们预计 4.3-4.5 万吨，环增 20%，Q3 新产能落地，出货环比预

计大幅提升，我们预计公司全年出货 18 万吨，翻番，其中三元前驱体 16 万吨，同+120%，

22 年全年出货预计 35 万吨左右，其中三元前驱体 32 万吨+，仍可维持 100%增长，高

镍前驱体龙头地位稳固。 

表 2：公司投产计划整理（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

布局冶炼产能，强化一体化布局，进一步降低成本。本项目拟建设 3 条硫酸镍（MSP，

通过混合硫化镍钴制备硫酸镍）生产线、2 条硫酸镍（镍溶解）生产线、1 条硫酸钴（氢

氧化钴）生产线，对应硫酸镍溶液产能 11 万金吨/年（包括镍溶解与 MSP 产线），硫酸

钴溶液 1 万金吨/年，加码上游冶炼环节布局，硫酸镍硫酸钴产能基本可实现完全配套。
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21 年硫酸镍需求旺盛，目前硫酸镍报价 3.4 万/吨，对应镍价约 2 万美金/吨，较电解镍

升水 15%左右，公司布局硫酸镍产能将有效降低原材料成本。公司在宁乡基地配套建设

镍钴资源、电池循环回收项目，在贵州西部产业基地建立循环产业园，本次公告将在南

部产业基地规划建设硫酸镍、硫酸钴配套产能，叠加红土镍矿冶炼高冰镍含镍金属 3 万

吨项目，公司打通了镍到前驱体制造环节，弥补公司在上游资源的短板，进一步巩固成

本优势。 

规模化生产及一体化布局，公司单吨盈利提升明显，新项目盈利能力超预期。本项

目达产后，我们预计年均营业收入为 162 亿元，年均税后利润为 16.25 亿元，单吨净利

可达 0.9 万/吨，对应净利率达 10%，大超预期。21 年 Q1 公司单吨利润 5400 元/吨左右，

环比提升 10%+，主要受益于优秀的产品结构及客户结构，以及公司成本管控能力（公

司产品合格率高、贵州基地低价电费降低制造成本等）。本次公司加大一体化产业链布

局，我们预计将显著增厚公司利润，叠加公司规模效应，全年看公司单吨利润有望提升

至 5500 元/吨以上，未来 2 年有望持续提升。 

表 3：公司产品单吨利润测算（含三元前驱体及四氧化三钴） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

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，考虑到公司产能扩张加速，龙头竞争力强化，我们预计 21-23 年净利润

10.4/20.5/27.6 亿元，同比增长 147%/97%/35%，对应现价 PE 分别为 77x/39x/29x，给予

22 年 50xPE，对应目标价 179.5 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） 2020 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,548 10,201 16,171 25,138   营业收入 7,440 14,354 26,147 36,524 

  现金 2,712 1,435 3,114 7,305   减:营业成本 6,462 12,263 22,352 31,219 

  应收账款 1,231 2,376 4,328 6,045      营业税金及附加 27 52 95 133 

  存货 1,460 2,770 5,049 7,052      营业费用 26 122 157 219 

  其他流动资产 958 3,318 3,179 4,061        管理费用 156 232 327 344 

非流动资产 3,316 3,561 3,700 3,739      研发费用 270 500 850 1,300 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 64 70 58 59 

  固定资产 2,081 2,335 2,533 2,581      资产减值损失 17 11 20 17 

  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 79 0 0 0 

  其他非流动资产 828 818 768 768      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 9,864 13,762 19,870 28,878   营业利润 468 1,182 2,328 3,243 

流动负债 4,680 7,819 12,433 19,429   加:营业外净收支  8 -1 -1 -1 

短期借款 794 989 0 2,070   利润总额 476 1,181 2,327 3,242 

应付账款 934 1,772 3,230 4,512   减:所得税费用 55 142 279 486 

其他流动负债 2,952 5,058 9,203 12,847      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 2,048 2,756 

长期借款 841 841 841 841  EBIT  532   1,252   2,385   3,302  

其他非流动负债 506 506 506 506   EBITDA 686 1,418 2,576 3,513 

负债合计 6,027 9,167 13,781 20,776   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  3.59  4.84  

归属母公司股东权益 3,837 4,595 6,090 8,102   每股净资产(元) 6.74  8.07  10.69  14.22  

负债和股东权益 9,864 13,762 19,870 28,878   发行在外股份(百万股) 570  570  570  570  

                             ROIC(%) 13.4% 17.2% 32.6% 25.5% 

      ROE(%) 11.0% 22.6% 33.6% 34.0% 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 13.1% 14.6% 14.5% 14.5% 

经营活动现金流 464 -717 3,608 3,174 
 
销售净利率(%) 5.6% 7.2% 7.8% 7.5% 

投资活动现金流 -937 -403 -330 -250   资产负债率(%) 61.1% 66.6% 69.4% 71.9% 

筹资活动现金流 1,963 -156 -1,600 1,267   收入增长率(%) 40% 93% 82% 40% 

现金净增加额 1,490 -1,276 1,678 4,191  净利润增长率(%) 134% 147% 97% 35% 

折旧和摊销 154 166 191 211  P/E 189.72  76.70  38.93  28.93  

资本开支 1,046 410 330 250  P/B 20.78  17.35  13.09  9.84  

营运资本变动 -190 -1,997 1,293 131  EV/EBITDA 119  57  32  23  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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