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[Table_Main] 
龙头量利齐升，产能扩张提速 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7440  16089  29513  41321  

同比（%） 40% 116% 83% 40% 

归母净利润（百万元） 420  1129  2228  3346  

同比（%） 134% 169% 97% 50% 

每股收益（元/股） 0.74  1.98  3.91  5.87  

P/E（倍） 219.76  81.79  41.44  27.60  
     

 

投资要点 

 2021H1 归母净利润 4.88 亿元，同比增长 217%，处于业绩预告中值，符合
市场预期。2021 年 H1 公司营收 83.56 亿元，同比增长 182.71%；归母净利
润 4.88 亿元，同比增长 216.57%；扣非净利润 4.26 亿元，同比增长 320.9%；
2021 年上半年毛利率为 12.47%，同比下降 0.38pct；2021 年上半年归母净
利率为 5.84%，同比增加 0.62pct。 

 分业务看，前驱体材料收入高增，境内客户贡献主要增量。21 年上半年公
司锂电正极前驱体材料收入 83.56 亿元，同比上升 182.71%，毛利率 12.47%，
同比上升 0.2pct，其中三元前驱体收入 64.64 亿元，同比上升 208.33%，毛
利率 12.45%，同比下降 0.45pct；四氧化三钴收入 16.07 亿元，同比上升
103.34%，毛利率 12.01%，同比上升 2.04pct。分区域看，公司中国大陆收
入 63.92 亿元，同比大增 257.48%，贡献主要增量，韩国收入 17.46 亿元，
同比增加 50.43%，占比达 21%，我们预计对应 2-3 万吨出货。 

 公司绑定国际头部电池企业，龙头量利齐升。公司 2021 年上半年三元前驱
体及四氧化三钴合计产量达 8.2 万吨，前驱体产能利用率达 110%+；2021

年上半年销售量约 8 万吨，我们预计公司 Q2 出货 4.32 万吨，环比增长
17%，Q3 新产能落地，我们预计出货环比大幅提升，我们预计公司全年出
货量有望达到 18 万吨以上，同比翻番；分客户看，我们预计公司直接配套
LG 5-6 万吨前驱体，同比翻番，通过巴莫等正极厂商配套特斯拉 3-4 万吨，
配套宁德时代 2-3 万吨，此外三星等大客户起量，为公司带来新增量；四氧
化三钴绑定 ATL、三星等厂商，我们预计全年出货超 2 万吨。2021 年上半
年上游原材料价格进入上涨通道，我们预计公司受益于规模效应及部分低
价库存收益，全年单吨净利有望维持 5000 元/吨以上，且随着下半年一体化
产能落地，单吨净利有进一步上升空间。 

 扩产提速，21-22 年大量产能加速落地，出货量目标连续翻番。截止 2021

年 6 月 30 日，公司总产能达 16.5 万吨，在建产能 5 万吨，公司预计 2021

年底产能将超 20 万吨，较年初翻番，我们预计 21 年全年出货有望达到 18

万吨以上，同比翻番。 

 布局冶炼产能，强化一体化布局，进一步降低成本。公司向产业链上游延
伸，实现镍、钴中间品湿法加工硫酸镍、硫酸钴以及锂离子电池循环回收，
与前驱体产业形成良好的产业链协同优势。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，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。 

 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，上半
年业绩亮眼，我们上修 21-23 年归母净利至 11.3/22.3/33.5 亿（原预测
10.4/20.5/27.6 亿），同比增长 169%/97%/50%，对应现价 PE 分别为
82x/41x/28x，给予 22 年 60xPE，对应目标价 235 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，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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基础数据            
 
每股净资产(元) 7.54 
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股) 

53.02 
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2021H1 归母净利润 4.88 亿元，同比增长 217%，处于业绩预告中值，符合市场预

期。2021 年 H1 公司营收 83.56 亿元，同比增长 182.71%；归母净利润 4.88 亿元，同比

增长216.57%；扣非净利润4.26亿元，同比增长320.9%；2021年上半年毛利率为12.47%，

同比下降 0.38pct；2021 年上半年归母净利率为 5.84%，同比增加 0.62pct。公司此前预

告归母净利润 4.6-5.1 亿元，中报处于业绩预告中值，符合市场预期。 

21 年 Q2 归母净利润 2.76 亿元，同比增长 202%，符合市场预期。2021 年 Q2 公司

实现营收 46.66 亿元，同比增加 236.41％，环比增长 26.47%；归母净利润 2.76 亿元，同

比增长 202.15%，环比增长 30.62％，扣非归母净利润 2.29 亿元，同比增长 256.04%，

环比增长 16.49%。盈利能力方面，Q2 毛利率为 11.6%，同比下降 2.59pct，环比下降

1.98pct；归母净利率 5.92%，同比下降 0.67pct，环比增长 0.19pct；Q2 扣非归母净利率

4.91%，同比提升 0.27pct，环比下降 0.42pct。 

 

表 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 

 

分业务看，前驱体材料收入高增，境内客户贡献主要增量。21 年上半年公司锂电正

极前驱体材料收入 83.56 亿元，同比上升 182.71%，毛利率 12.47%，同比上升 0.2pct，

其中三元前驱体收入 64.64 亿元，同比上升 208.33%，毛利率 12.45%，同比下降 0.45pct；

四氧化三钴收入 16.07 亿元，同比上升 103.34%，毛利率 12.01%，同比上升 2.04pct。分

区域看，公司中国大陆收入 63.92 亿元，同比大增 257.48%，贡献主要增量，韩国收入

17.46 亿元，同比增加 50.43%，占比达 21%，我们预计对应 2-3 万吨出货。 
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表 2：中伟股份分业务拆分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：中伟股份分区域拆分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：中伟股份主要子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司绑定国际头部电池企业，龙头量利齐升。公司 2021 年上半年三元前驱体及四

氧化三钴合计产量达 8.2 万吨，其中三元前驱体 7.1 万吨，四氧化三钴 1.1 万吨，前驱体

产能利用率达 110%+；2021 年上半年销售量约 8 万吨，我们预计公司 Q2 出货 4.32 万

吨，环比增长 17%，其中三元前驱体预计出货 3.7-3.9 万吨，环比增 20%+，持续满产满

销，Q3 新产能落地，出货环比我们预计大幅提升，我们预计公司全年出货量有望达到

18 万吨以上，同比翻番，其中三元前驱体 16 万吨+，同比+120%；分客户看，我们预计

公司直接配套 LG 5-6 万吨前驱体，同比翻番，通过巴莫等正极厂商配套特斯拉 3-4 万

吨，湖南邦普产能有限，宁德时代加大前驱体外采，我们预计配套 2-3 万吨，此外三星

等大客户起量，为公司带来新增量；四氧化三钴绑定 ATL、三星等厂商，我们预计全年
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出货超 2 万吨。盈利方面，我们预计公司 Q2 单吨净利达 0.6 万元/吨以上，环增 10%，

单吨扣非净利达 0.53 万元/吨，环比持平。2021 年上半年上游原材料价格进入上涨通道，

我们预计公司受益于规模效应及部分低价库存收益，全年单吨净利有望维持 5000 元/吨

以上，且随着下半年一体化产能落地，单吨净利有进一步上升空间。 

 

表 5：21H1 公司产能及产量拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表 6：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 

 

扩产提速，21-22 年大量产能加速落地，出货量目标连续翻番。截止 2021 年 6 月 30

日，公司总产能 达 16.5 万吨（14 万吨三元前驱体、2.5 万吨四氧化三钴），在建产能

5 万吨，此外，公司西部基地 6 万吨 IPO 募投项目、南部基地 18 万吨再融资募投项目

及中部基地 3.5 万吨前驱体材料及循环回收项目稳步推进中，公司预计 2021 年底产能

将超 20 万吨，较年初翻番，我们预计 21 年全年出货有望达到 18 万吨以上，同比翻番；

随着南部基地、中部基地产能 2022 年陆续建成投产，我们预计 2022 年年底产能达 35

万吨+，22 年全年出货我们预计 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。公司预计 2023 年产能将超过 50 万吨，达到此前 2025

年产能目标，扩产加速支撑公司后续高增长。 
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表 7：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。公司向产业链上游延伸，实现

镍、钴中间品湿法加工硫酸镍、硫酸钴以及锂离子电池循环回收，与前驱体产业形成良

好的产业链协同优势。公司投资建设印尼 3 万吨红土镍矿火法冶炼项目及北部湾产业基

地 11 万金吨硫酸镍、1 万金吨硫酸钴配套产能，加速延伸上游冶炼环节。21 年硫酸镍

需求旺盛，目前硫酸镍报价较电解镍升水 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，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。 

费用率同比下降，费用控制良好。2021 年 H1 公司期间费用合计 4.42 亿元，同比增

长 95.92%，费用率为 5.29%，同比下降 2.34pct。2021Q2 期间费用合计 2.3 亿元，环比

增 8.33%，期间费用率为 4.93%，环比下降 0.83pct；销售费用 0.09 亿元，销售费用率

0.19%，同比增 0pct，环比下降 0.09pct；管理费用 0.49 亿元，管理费用率 1.05%，同比

下降 1.08pct，环比下降 0.04pct；财务费用 0.28 亿元，财务费用率 0.59%，同比下降

0.59pct，环比增 0.02pct；研发费用 1.44 亿元，研发费用率 3.09%，同比下降 0.25pct，

环比下降 0.72pct。公司 2021Q2 计提资产减值损失-0.02 亿元，计提信用减值损失-0.02

亿元。 
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表 8：季度费用率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

原材料库存增加，资本开支大幅增长。2021 年 H1 公司存货为 30.91 亿元，较年初

增长 111.74%，主要系原材料达 12.45 亿，较年初增长 343%，我们预计主要为原材料备

货所致；应收账款 26.12 亿元，较年初增长 112.24%；2021 年 H1 公司经营活动净现金

流为 0.17 亿元，同比上升 10.15%；投资活动净现金流出 14.76 亿元，同比上升 495.36%；

资本开支为 13.97亿元，同比上升 293.73%；账面现金为 36.25亿元，较年初增长 33.67%，

短期借款 19.71 亿元，较年初增长 168.49%。 

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，上半年业绩亮眼，我们上

修 21-23 年归母净利至 11.3/22.3/33.5 亿（原预测 10.4/20.5/27.6 亿），同比增长

169%/97%/50%，对应现价 PE 分别为 82x/41x/28x，给予 22 年 60xPE，对应目标价 235

元，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧，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 

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

流动资产 6,548 11,344 18,121 28,284   营业收入 7,440 16,089 29,513 41,321 

  现金 2,712 1,609 3,484 8,264   减:营业成本 6,462 13,879 25,356 35,228 

  应收账款 1,231 2,663 4,885 6,839      营业税金及附加 27 59 107 150 

  存货 1,460 3,135 5,728 7,958      营业费用 26 137 177 248 

  其他流动资产 958 3,603 3,465 4,468        管理费用 156 261 316 442 

非流动资产 3,316 4,197 5,046 5,360      财务费用 64 0 0 0 

  固定资产 2,081 2,722 3,331 3,906   加:投资净收益 -27 7 0 0 

  无形资产 407 457 497 535   营业利润 468 1,284 2,533 3,803 

  其他非流动资产 828 1,018 1,218 918   加:营业外净收支  8 -1 -1 -1 

资产总计 9,864 15,541 22,635 33,643   利润总额 476 1,283 2,532 3,802 

流动负债 4,680 9,533 15,000 23,566   减:所得税费用 55 154 304 456 

短期借款 794 1,806 898 3,981      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 934 2,006 3,665 5,091   归属母公司净利润 420 1,129 2,228 3,346 

其他流动负债 2,952 5,721 10,437 14,494   EBITDA 686 1,463 2,765 4,089 

非流动负债 1,347 1,347 1,347 1,347   EPS 0.74  1.98  3.91  5.87  

长期借款 841 841 841 841                                                                              

其他非流动负债 506 506 506 506   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 6,027 10,881 16,347 24,914   每股收益(元) 0.74  1.98  3.91  5.87  

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 6.74  8.18  11.04  15.32  

归属母公司股东权益 3,837 4,661 6,287 8,730   发行在外股份(百万股) 570  570  570  570  

负债和股东权益 9,864 15,541 22,635 33,643   ROIC(%) 13.4% 15.5% 27.8% 24.7% 

                                                                           ROE(%) 11.0% 24.2% 35.4% 38.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 13.1% 13.7% 14.1% 14.7% 

经营活动现金流 464 -757 3,932 3,733   销售净利率(%) 5.6% 7.0% 7.5% 8.1% 

投资活动现金流 -937 -1,053 -1,080 -600  资产负债率(%) 61.1% 70.0% 72.2% 74.1% 

筹资活动现金流 1,963 707 -1,510 2,180   收入增长率(%) 40% 116% 83% 40% 

现金净增加额 1,490 -1,103 1,342 5,313   净利润增长率(%) 134% 169% 97% 50% 

折旧和摊销 154 179 232 286  P/E 219.76  81.79  41.44  27.60  

资本开支 1,046 1,060 1,080 600  P/B 24.07  19.81  14.69  10.58  

营运资本变动 -190 -2,071 1,450 82  EV/EBITDA 137  64  34  23  
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

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

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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