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本期内容提要: 

[Table_Summa 
锂电正极前驱体龙头，业绩增长强劲。公司是国内前驱体行业龙头，2020

年度公司三元前驱体市场占有率为 23%，四氧化三钴市场占有率为 26%。

2017 年至 2020 年营收复合增速约 59%，归母净利润复合增速约 186%。 

2021 年前三季度实现营收 138.74 亿元，同比增长 173.26%；实现归母净

利润 7.65 亿元，同比增长 173.04%。 

三元前驱体行业长坡厚雪，高镍三元有望加速应用。GGII 预计 2025 年全

球三元前驱体市场空间 160 万吨，2021-2025 CAGR 是 29%，是长坡厚雪

的赛道。我们认为随着高镍技术的成熟，成本上高镍相比中低镍有一定的性

价比优势，从结构创新上 4680 大圆柱的应用有望带动三元电池能量提升，

从下游市场上，欧美地区新能源车需求的增长有望拉动三元电池出货，高镍

三元有望加速应用。 

产业链业务不断横向、纵向扩张。公司从三元前驱体业务起家，近年来做

强三元业务的同时，从横向上，涉足三元前驱体上游，增厚利润；从纵向上，

涉足磷酸铁锂材料，全面服务于下游电池行业，有望打造第二增长曲线。 

盈利预测和估值。我们预计公司 2021-2023 年实现营收 221.12、436.83 和

633.28 亿元，同比增长 197.2%、97.5%和 45.0%，归母净利 9.26、21.14

和 37.70 亿元，同比增长 120.4%、128.3%和 78.3%。当前市值对应 2021-

2023 年 PE 分别为 80.64、35.32 和 19.81 倍，首次覆盖给予公司“买入”评

级。 

风险因素：新冠疫情等导致全球新能源车需求不及预期风险；产品技术路

线风险；公司产能扩张不及预期风险。 
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主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 

（百万元） 
5,311 7,440 22,112 43,683 63,328 

同比(%) 73.1% 40.1% 197.2% 97.5% 45.0% 

归属母公司净利润

（百万元） 
180 420 926 2,114 3,770 

同比(%) 184.8% 133.6% 120.4% 128.3% 78.3% 

毛利率(%) 12.3% 13.1% 8.6% 9.2% 10.4% 

ROE(%) 8.5% 11.0% 19.3% 30.6% 35.3% 

EPS（摊薄）

（元） 
0.30 0.69 1.53 3.49 6.22 

P/E 0.00 117.80 80.64 35.32 19.81 

P/B 0.00 12.90 15.56 10.80 6.99 

EV/EBITDA -0.06 69.66 56.79 21.99 11.08 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022 年 02 月 21 日收盘价 
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与市场不同之处                                                

市场认为公司专注于前驱体加工，业务模式单一，资源依赖性强，长期成长性受限。我们认为

公司之前定位为独立的第三方前驱体加工企业，当前公司在纵向上涉足三元前驱体上游，有望

增厚利润；从横向上，涉足磷酸铁锂材料，有望打造第二增长曲线。公司未来业务的全面性和

盈利性得到增强，有较高的成长性。 

市场认为公司所在的三元前驱体行业在磷酸铁锂冲击下，将逐渐不具有竞争优势。我们认为三

元和磷酸铁锂电池有望长期共存，三元电池更偏向于高端车型。同时高镍三元有望迎来加速应

用期，公司显著受益。从技术上随着高镍逐步成熟，成本上高镍在提升能量密度的同时物料成

本基本保持稳定，从结构创新上看 4680 等大圆柱的应用有望带动三元电池能量密度进一步提

升，从下游需求结构上看，倾向于高镍三元电池的欧美市场的增长有望拉动三元电池的增长。 

一、正极前驱体龙头，业绩增长强劲 

1.1 公司业绩高速成长 

中伟股份成立于 2014 年，于 2020 年登陆创业板上市。公司主要从事锂电池正极材料前驱体

的生产和销售，先后建设西部、中部、南部产业基地，逐步成长为重要的锂电池材料生产企业。 

图表 1：中伟股份发展历程 

 
资料来源：中伟股份官网，信达证券研发中心 

实控人股权集中，核心技术人员从业经历丰富。公司控股股东、实际控制人为邓伟明和吴小歌

夫妇。邓伟明先生持有公司 3.67%的股权，同时与吴小歌女士一起通过湖南中伟控股集团有

限公司持有公司 60.39%的股权，通过铜仁弘新成达企业管理咨询合伙企业持有公司 2.14%的

股权，二位合计持有公司 66.2%的股权。同时公司核心的技术人员大多具有较长的从业经历，

在湖南瑞翔、湖南雅城等知名企业有过任职经历。 

图表 2：中伟股份股权结构（截止 2021 年三季报） 

序号 股东 占总股本比例（%） 

1 湖南中伟控股集团有限公司 60.39 

2 北京君联晟源股权投资合伙企业(有限合伙) 4.38 

3 邓伟明 3.67 

4 铜仁弘新成达企业管理咨询合伙企业(有限合伙) 2.14 

5 前海股权投资基金(有限合伙) 2.01 

6 
兴资睿盈(平潭)资产管理有限公司-福州经济技术开发区兴睿永瀛股权投资合伙

企业(有限合伙) 
1.61 

7 厦门建发新兴产业股权投资贰号合伙企业(有限合伙) 1.42 

8 海富长江成长股权投资(湖北)合伙企业(有限合伙) 1.34 

9 贵州新动能产业投资基金合伙企业(有限合伙) 1.34 

10 江苏疌泉绿色产业股权投资基金(有限合伙) 1.22 

合计  79.52 

资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图表 3：公司高管人员等情况 

姓名 职务 性别 出生年份 从业经历 

邓伟明 董事长 男 1968 年 
太原科大毕业.曾任湖南邵东焦化厂技术员,中伟集团总裁;2004 年 8 月至今,担任中伟集团董

事长;2014 年 9 月至今,担任公司董事长兼总裁。 

吴小歌 董事 女 1972 年 
清华大学 EMBA.2004 年 8 月至 2019 年 7 月,担任中伟集团常务副总裁,监事; 2019 年 11 月

至今,担任公司董事,常务副总裁。 

陶吴 董事 男 1983 年 
曾任职于中国南方电网有限责任公司,普华永道国际会计事务所,Numeric; 2019 年 11 月至今,

担任公司董事;2019 年 12 月至今,担任公司副总裁。 

任永志 技术总监 男 1982 年 

曾任职于长沙矿冶研究院,湖南瑞翔,广州融达电源材料有限公司,江西博能新材料有限公司,四

川眉山顺应动力电池材料有限公司;2016 年 2 月至 2018 年 12 月,担任中伟新材料研究院研

发部长;2019 年 1 月至 2019 年 7 月,担任湖南新能源技术副总监;2019 年 8 月至今,担任公司

技术总监。 

廖恒星 董事会秘书 男 1982 年 

中国注册会计师,注册税务师,国际注册内审师.曾在湖南笛扬会计师事务所,天职国际会计师事

务所(特殊普通合伙)从事审计工作,2008 年 6 月至 2017 年 2 月,历任中伟集团财务总监,总裁

助理;2017 年 3 月至今,担任中伟股份总裁助理;2019 年 11 月至今,担任公司董事会秘书。 

訚硕 研究院院长 男 1982 年 

本科学历，曾任职于广西福斯银冶炼有限公司、长沙矿冶研究院、湖南瑞翔、融捷投资 

控股集团有限公司、湖南大华新能源有限公司，以及湖南雅城新材料有限公司技术总监。

2015 年至今任职中伟集团。 

王一乔 

前驱体研究

分院研发总

监 

男 1984 硕士学位，先后任职于金天能源材料、先进储能材料国家工程研究中心、海纳新材等。 

资料来源：中伟股份招股说明书，信达证券研发中心 

 

产能扩张迅速，业绩高速增长。公司主要产品包括三元前驱体、四氧化三钴。市场地位方面，

公司 2020 年三元前驱体市场占有率提升至 23%，四氧化三钴市场占有率提升至 26%，均跃居

行业第一。 

公司自上市以来持续扩张产能，先后在贵州铜仁建立西部产业基地、在湖南宁乡建立中部产业

基地及广西钦州建立南部产业基地，截止 2020 年底具有 11 万吨/年的三元前驱体、2.5 万吨/年

四氧化三钴产能。 

业绩方面，公司成立以来发展迅速。2021 年前三季度实现营收 138.74 亿元，同比增长 173.26%；

实现归母净利润 7.65 亿元，同比增长 173.04%。2017 年至 2020 年营收复合增速为 59%，归

母净利润复合增速为 186%。利润率方面，2021年前三季度毛利率为 12.22%，净利率为5.51%。 

 

图表 4：公司重要子公司情况 

  直接持股比例(%) 主营业务 

1 湖南中伟新能源科技有限公司 100.00 新能源技术的研发与推广 

2 贵州中伟资源循环产业发展有限公司 100.00 资源回收 

3 湖南中伟循环科技有限公司 100.00 资源回收 

4 天津中伟新能源科技有限公司 100.00 新能源技术的研发与推广 

5 天津中伟循环科技有限公司 100.00 资源回收 

6 湖南中伟正源新材料贸易有限公司 100.00 锂离子电池材料的销售 

7 中偉(香港)新材料科技贸易有限公司 100.00 产品销售,进出口贸易 

8 广西中伟新能源科技有限公司 100.00 新能源技术的研发与推广 

9 广西中伟循环科技有限公司 100.00 生态保护和环境治理业 

10 中偉香港新能源科技有限公司 100.00 
海外市场开发,产品销售,进出口贸

易,投资,技术研发及推广 

11 印尼中青新能源有限公司 70.00 红土镍矿冶炼 

资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图表 5：公司 2021H1 分业务营收占比  图表 6：公司营收和归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

图表 7：公司历年毛利率、净利率  图表 8：公司历年费用率 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

股权激励充足，绑定核心员工利益。公司在上市前的 2019 年 3 月份通过两个员工持股平台（源

聚智合、恒盛励能）增资的形式实施股权激励，授予价格为 1.45 元/注册资本，授予数量为 

1238.00 万元注册资本。在公司 IPO 上市战略配售中，高级管理人员和核心人员共 15 人募集

1.88 亿元。 

图表 9：公司股权激励情况 

时间 内容 

2019 年 3 月 
通过两个员工持股平台（源聚智合、恒盛励能）增资的形式实施股权激励，授予价

格为 1.45 元/注册资本，授予数量为 1238.00 万元注册资本 

2020 年 12 月 

华泰中伟股份家园 1 号创业板员工持股集合资产管理计划（发行人的高级管理人员

与核心员工参与本次战略配售设立的专项资产管理计划），解除限售股份的上市流

通日期为 2022 年 1 月 13 日（12 个月限售期，价格是发行价的 24.6 元） 

资料来源：中伟股份招股说明书，信达证券研发中心 

 

1.2 三元前驱体赛道长坡厚雪 

全球新能源汽车进入加速渗透期。碳中和在 2019 年以来成为全球范围内的共识，并进入加速

发展期。新能源作为交通行业的重要一环也开始进入加速发展期，从产业发展的角度看，2021

http://www.cindasc.com/
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年上半年全球新能源车渗透率约 6%，仍处于渗透率加速的前期发展阶段。从国家层面看，经

济发展较好的国家先行，中国、欧洲等均开启补贴政策，刺激新能源车需求增长。从车企的角

度看，全球主流的戴姆勒、大众等纷纷公布了自己的新能源汽车规划，大力发展新能源车。 

       
 

图表 10：全球重要国家的新能源车补贴政策 

国家 政策 政策解读 

中国 《新能源汽车产业发展规划（2021—2035 年）》 
到 2025 年，纯电动乘用车新车平均电耗降至 12.0 千瓦时/百公里，新能源汽

车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右； 

美国 

拜登签署“加强美国在清洁汽车领域领导地位”行

政命令 
2030 年美国新能源汽车的销售占比达 50％； 

《美国清洁能源法案》 单车补贴 7500 美金，其中美国工会生产的汽车额外增加 4500 美金 

英国 
《零排放之路》 2040 年全面电动化 

《英国道路近旁氮氧化物减排计划》 实行税收优惠并给予购车补贴； 

德国 《经济刺激计划》 
全行业增值税从 19%降低 16%，拨款 500 亿欧元用于推动电动汽车发展以

及设立更多充电桩 

法国 — 
总投资 80 亿欧元，将给购买电动车的消费者提供 7000 欧元政府补贴，购买

传统内燃机车型也可得到 3000 欧元补贴。 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

 

图表 11：全球重要汽车企业新能源战略 

车企 明细 

戴姆勒 
规划：21 年 7 月发布“全面电动化”战略，目标是 2025 年纯电和插电混动车型销量占比达 50%。2022 年起纯电动

车型数量将达到 8 款，乘用车和电池工厂均将实现碳中和，至 2025 年推出 3 个全新纯电动车型架构平台。 

大众 
规划：21 年度 7 月发布 2030 NEW AUTO 战略，2030 年每辆车的碳排放量比 2018 年减少 30%。同期，纯电动汽

车占比将提升至 50%，到 2040 年，集团内几乎所有新车将在主要市场实现零碳排放。 

现代起亚 
规划：20 年发布 2025 战略，计划 2021 年起，现代汽车将率先推出 IONIQ 5，并在全球主要市场上促进整个产品

系列的电气化，目标是到 2040 年达到 8-10％的全球市场份额。 

捷豹路虎 
规划：21 年 2 月的全球战略“重塑未来”，在 2039 年实现净零碳排放。捷豹品牌将自 2025 年起成为一个纯电动豪

华品牌，而路虎品牌则会在未来 5 年间推出 6 款纯电产品。 

沃尔沃 

规划： 21 年 3 月发布全新电气化战略，沃尔沃将在 2025 年实现全面电气化，届时纯电车型和销量占比将达到

50%，其余为混动车型；到 2025 年在线上销售的纯电车型将达到沃尔沃汽车整体销量的一半；2030 年正式转变成

纯电动汽车品牌；2040 年力求成为气候零负荷标杆企业 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

新能源车快速增长，三元前驱体市场空间广阔。公司主要产品三元前驱体下游需求主要是新能

源汽车，需求的高增长奠定了三元前驱体行业长坡厚雪的特点。根据 GGII 的数据，2020 年全

球三元前驱体出货量为 42 万吨，同比增长约 26%。其中国内出货量 33 万吨，同比增长约

20%。GGII 预计 2025 年全球三元前驱体市场空间 160 万吨，2021-2025 CAGR 是 29%。按

照 10 万元/吨的价格假设，2025 年是约 1600 亿元的市场。 
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图表 12：全球三元前驱体出货量情况 
 

 

资料来源：帕瓦股份招股说明书，GGII，信达证券研发中心 

 

公司凭借先发优势，有望保持高增长。公司近年来发展迅速，2020 年三元前驱体业务出货量

排名国内第一，四氧化三钴出货量也位居全国第一。在当前新能源车渗透率快速提升的重要时

期，公司有望凭借先发优势继续保持业绩的高增长。 

 

图表 13：全球 2019 年三元前驱体出货占比  图表 14： 2019 年全球四氧化三钴市场格局 

 

 

 

资料来源：GGII，信达证券研发中心  资料来源：中伟股份招股说明书，GGII，信达证券研发中心 

 

二、前驱体龙头加速成长 

2.1 绑定大客户，协同发展  

公司是头部企业的核心供应商。三元前驱体行业下游产品动力电池有安全性的要求，认证周期

较长。公司是 LG 化学、三星 SDI 的一级供应商，是 ATL、宁德时代、比亚迪的二级供应商，

未来大客户的发展有望带动公司的高成长。 

三元前驱体行业产能大扩张，掌握优质客户的企业产能兑现能力更强。下游新能源汽车需求

从 2021 年开始不断超预期发展，产业链供给相对滞后，带来了产业链的量价齐升。随着 2021

年需求爆发刺激下的行业大幅扩产，有望在 2022-2023 年陆续释放，这意味着部分企业的产

能难以完全兑现为产销，而公司客户结构优良，有较强的兑现能力。 
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图表 15：前驱体企业产能规划 

公司名称 现有产能 产能规划情况 

中伟股份 
11 万吨/年的三元前驱体产能，2.5 万吨/年四氧化三钴产

能；（2020 年底） 
— 

格林美 
13 万吨/年的三元前驱体产能；2.5 万吨/年四氧化三钴产能

（2020 年底） 

2025 年三元前驱体销量 40 万吨，四氧化三钴规模超过 3.5 万吨/

年 

华友钴业 
已投产和在建三元前驱体材料产能合计 10万吨/年（2021

年 12月） 
预计 2022 年底产能有望超过 20 万吨。 

芳源股份 3.6万吨 NCA/NCM前驱体（2021年上半年） 2021年 IPO募集资金投资 5 万吨高端三元前驱体项目； 

长远锂科 1.95万吨/年的三元前驱体产能（2020年底） — 

容百科技 3万吨/年以上的三元前驱体产能（2021年 7月） 预计 2022年底具备 9万吨前驱体产能。 

帕瓦股份 0.796万吨三元前驱体产能（2020年底） IPO扩张 4万吨三元前驱体产能 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 
 
 

图表 16：国内重点三元前驱体企业产线投资情况 

企业 
总投资 

（亿元） 

产能 

（万吨） 

投资强度（万

吨/亿元） 
项目 

格林美 8.6 3 2.9 3 万吨/年三元动力电池材料前驱体生产项目 

华友钴业 15.3 5 3.1 年产 5万吨高镍型动力电池用三元前驱体材料项目 

中伟股份 13 3.5 3.7 
中伟新能源全球研发基地暨年产 3.5万吨锂电前驱体材

料及配套镍钴资源、电池循环回收项目 

帕瓦股份 12.6 4 3.2 年产 4 万吨三元前驱体项目 

道氏技术 9.4 3 3.1 年产 3万吨动力电池正极材料前驱体项目 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

下游客户集中度不断提升，客户质量不断向好。公司前五大客户销售金额占当期营业收入的比

例从 2017 年的 60.01%提升至 2020 年的 83.18%，集中度不断提升；2020 年主要客户 LG 

化学、厦门钨业、特斯拉营收累计占比在 73.32%，客户质量优。  

 

图表 17：公司近几年前五大客户占比变化  图表 18：公司前五大客户明细（2020 年 1-3 月份）  

 

 

 

资料来源：中伟股份招股说明书，信达证券研发中心  资料来源：中伟股份招股说明书，信达证券研发中心 
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图表 19：前驱体公司前五大客户集中度情况（2020） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 

LG 化学：受益于美国补贴政策的动力电池巨头 

LG 化学是公司第一大客户。LG 化学是全球领先的动力电池厂商，2021 年 1-11 月份，LG 化

学动力电池装机量 51.5Gwh，全球市占率为 20.5%。随着 LG 化学向包括 Model 3、Model Y，

大众 ID3 等主流车型供货，下游销量的增加带动了公司业务的持续增长。2021 年第二季度公

司销售额 102.2 亿美元，同比增长 65.2%；营业利润 19.9 亿美元，同比增长 290.2%。从供

应链角度看，LG 化学是中伟股份的最大客户，2017-2020 年分别占公司营收的 10.48%、

34.87%、38.48%、33.17%。 

美国即将开启补贴，LG 化学显著受益。拜登政府上台后，计划通过增大补贴刺激电动车的发

展。2021 年 11 月 19 号，美国众议院通过《重建美好未来法案》，目前方案仍需后续参议院

的通过。根据该方案，基础款补贴金额为 7500 美金，美国工会生产的多 4500 美金补贴，使

用美国生产（至少 50%以上零部件）的电池再补贴 500 美金，累计最高单车补贴是 1.25 万美

金。我们认为 2022 年美国地区新能源车补贴有望落地，利好美国本土的新能源车供应商，而

LG 化学在美国市场深耕多年，在美国有电池生产基地，有望显著受益。  

LG 新能源进入较强的资本开支周期，有望拉动公司前驱体业务的增长。LG 化学拆分的电池

业务子公司 LG 新能源已经在 2021 年 1 月份上市。1）在电池方面，募集资金后，LG 新能源

计划到 2021 年末前将电池年产能增加到 156GWh，预计到 2023 年进一步提升到 260GWh，

到 2025 年实现 430GWh 的产能。2）在正极材料方面，LG 新能源计划将公司在韩国的电池

正极产量提高至 13 万吨/年，2024 年提高至 23 万吨，以确保其自身所需总量的 50%。按照

LG 在 2023 年 260Gwh 的产能，大约需要前驱体产能约 40 万吨，这是中伟股份 20 年底 11

万吨三元前驱体产能的 3.6 倍，假设公司大约占据 LG 前驱体供应比例在 30%，对应为 12 万

吨的产能需求。LG 新能源在正极材料和动力电池激进的扩张计划将大幅增加对上游前驱体等

材料的需求，凭借和 LG 化学的深度绑定，中伟股份也将实现出货量的持续增长和盈利的不断

增强。 
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图表 20：LG 化学在中伟股份的历年营收占比变化  图表 21：2021 年 1-11 月全球动力电池市占率  

 

 

 

资料来源：中伟股份招股说明书，信达证券研发中心  资料来源：SNE Research，信达证券研发中心 

 

图表 22：LG 化学营收和利润情况  图表 23：LG 化学动力电池产能情况（截止 21 年 9 月） 

 

 

 

资料来源：华尔街见闻，信达证券研发中心  资料来源：华尔街见闻，信达证券研发中心 

 

特斯拉：全球新能源车龙头企业 

特斯拉是全球电动汽车龙头。公司 2021 年全球销量同比增长约 87.4%至 93.6 万辆，其中 Q4

特斯拉销量为 30.8 万辆，创下交付纪录。同时 2021 年股东大会上，公司定下了 2030 年销量

2000 万辆的目标，这相比 2021 年产销仍有巨大的增长空间。  

中伟股份凭借技术和产品品质进入特斯拉供应链。中伟公司在 2020 年 3 月与特斯拉达成销售

协议，合同期限为三年，公司将为特斯拉提供三元前驱体。中伟股份与特斯拉达成的供货协议

体现了自身的技术实力和产品品质，未来有望与特斯拉建立更密切的合作关系。 

三元电池仍是特斯拉的重要路线。特斯拉一直是三元锂电池为主的技术路线，旗下车型主要搭

载的是日本松下生产的三元锂电池。我们认为随着新能源市场的持续扩张，磷酸铁锂电池和三

元锂电池将逐步对应不同的细分市场，成本更低的磷酸铁锂将被更多应用在中低端车型，而能

量密度更高、续航更长的三元电池将被应用在高端车型，二者未来将齐头并进。 

特斯拉自产电池计划有望带动中伟股份的成长。特斯拉曾多次表示，电池供应限制是特斯拉的

最大瓶颈，因此特斯拉除与多家供应商签订供货协议外，还计划建立自己的电池工厂以满足电

池的巨大需求，未来特斯拉的高速成长有望带动公司的业绩增长。 
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厦钨新能：钴酸锂市场最大供应商 

厦钨新能源是国内钴酸锂龙头企业。厦钨新能源前身为厦门钨业下属的电池材料事业部，2016

年独立运行成为厦门钨业下属专业从事锂离子电池正极材料业务的子公司，于 2021 年 8 月上

市。厦钨新能源是国内钴酸锂龙头企业，2020 年市占率为 39%。 

 

图表 24：厦钨新能源收入结构  图表 25：国内钴酸锂行业竞争格局（2020） 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：厦钨新能源招股说明书，信达证券研发中心 

 

中伟股份深度绑定厦钨新能源。2020 年厦钨新能源向中伟股份采购 19.41 亿元的产品，占其

总营业成本的 27.13%，中伟股份是厦钨新能源第一大供应商。厦钨新能源自 2016 年开始与

公司进行四氧化三钴相关业务合作，公司于 2017 年向厦钨新能源提供四氧化三钴、三元前驱

体和氢氧化钴；2019 年再次签订供货协议，向厦钨新能源提供四氧化三钴和三元前驱体，目

前双方在中镍低钴单晶、高镍单晶等高镍前驱体上有广泛深入的合作。 

 

图表 26：中伟股份向厦钨新能源供应金额及占其营业成本比例  图表 27：厦门钨业占据中伟股份营收比例和金额 

 

 

 

资料来源：厦钨新能招股说明书，信达证券研发中心  资料来源：中伟股份招股说明书，信达证券研发中心 

 

消费电池市场的增长有望带动公司业绩的增长。ATL 为全球 3C 锂电池龙头企业，3C 锂电

池产值及市场占有率持续多年排名行业第一，2019 年全球市场占有率超过 50%。2018-2020

年厦钨新能源向其销售金额分别占公司各期营业收入的 56.56%、52.19%、53.80%。在物联
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网时代，消费电池有望继续保持增长，作为 ATL 的核心供应商，厦钨新能源钴酸锂出货量将

持续增长，也会拉动四氧化三钴产销的增长，从而带动中伟股份业绩的增长。 

 

图表 28：ATL 占厦钨新能营收比例  图表 29：全球钴酸锂市场出货量 

 

 

 

资料来源：厦钨新能招股说明书，信达证券研发中心  资料来源：厦钨新能招股书，GGII，信达证券研发中心 

 

2.2 技术驱动发展，产品结构持续优化 

技术创新驱动公司发展。公司逐年加大在产品、设备研发层面的研发创新投入。1）研发费用

方面，2018年至 2020年分别为 1.08亿元、1.75 亿元和 2.70 亿元，研发费用率分别为 3.52%、

3.30%和 3.63%，属于行业内较高水平。2）研发人员数量方面，2020 年中伟股份共有研发人

员 337 人，占全部员工数量的 11.32%，同样属于行业内较高水平。3）在产品方面，2020 年，

公司无钴单晶产品、多款 7 系产品、8 系产品及 9 系产品均取得突破，其中无钴单晶完成批量

认证和审厂，公司技术中心被认定为国家企业技术中心。同时 2021 年建成产能 4000 吨/年的

研发车间及行业领先的实验室，生产车间自主研发的非标设备占比超过 25%。 

 

图表 30：中伟股份研发费用及研发费用率  图表 31：行业内主要企业研发费用率 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图表 32：中伟股份研发人员数量及研发人员占比  图表 33：行业内主要企业研发人员占比对比 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

产品结构持续优化。2020 年度，公司三元前驱体高镍产品占比超过 80%，4.45V 以上高电压及

掺杂四氧化三钴占比超过 80%，高电压四氧化三钴材料国内市场占有率超过 50%。公司研发的

不断投入巩固了其在前驱体行业的技术壁垒。 

 

图表 34：中伟股份核心技术 

核心技术名称 特点及技术先进性 技术来源 

单晶前驱体合成技术 

通过对开釜造核过程的精确控制及优化改善，让晶种形成特有的结构再进行生长，制

备出球形度好，形貌均匀，无团聚，高比表，窄分布的前驱体，降低单晶前驱体烧结

过程中的控制难度，提升单晶材料的高电压、循环性能。 

自主研发 

定量造核连续法合成制备技术 

通过固定数量和粒度的定量造核连续式工艺，制备出粒度大小及分布稳定，球形度

好，大小颗粒一次颗粒基本一致，无球裂，无微粉（Dmin＞2um）的连续式分布产

品，综合了前驱体 XRD、SEM、TD、BET 多元掺杂等要求，解决了高镍材料产气、

高温循环、阻抗高等问题。 

自主研发 

快速高效共沉淀技术 

在反应合成过程中，通过对需频繁调整的工艺参数进行的精确匹配，通过快速高效共

沉淀技术，可实现各项物化指标均处于完全可控范围，且同时可以实现高效的产能，

以及持续高水平的批次稳定性。 

自主研发 

多工艺组合共沉淀技术 

精确设计、控制反应过程的合成时间，分段不同工艺的设计及相互无缝过渡转化，让

前驱体从内到外结构逐渐转变，解决正极材料烧结过程由于颗粒大导致反应内外不一

致、以及材料内部应力，使得该工艺产品能同时兼具高容量、高压实、高循环、高倍

率、低直流内阻等特点。 

自主研发 

定量间歇式共沉淀技术 

针对前驱体产品的特点，采用定量间歇式工艺，精确控制反应时间、反应量，每段工

艺均针对客户的对应物化指标要求进行单独设计，使得杂质离子、TD、BET、

XRD、SEM 等各项指标的一致性、稳定性达到高镍产品的高要求。 

自主研发 

氧化物前驱体制备技术 

通过对前驱体进行煅烧，并在煅烧过程中，精确控制煅烧温度、停留时间、气氛等参

数，省去了前驱体烘干工序成本，提高了前驱体的金属含量 20%以上，降低了物流

成本，提升了客户烧结产能。 

自主研发 

高电压大颗粒氧化钴前驱体烧结技术 

通过优化烧结设备的材质和结构，并进行多段多温区连续化自动烧结，使得最终成品

具有球形度好、形貌均匀、无球裂、无微粉的特点，该产品工艺成熟稳定，拥有高电

压、高压实、高循环性的特性。 

自主研发 

高效湿法循环工艺的萃取技术 

通过标准化控制萃原液的金属组成比例、金属浓度、溶液 pH，选取极简的萃取工序

以及先进的萃取设备，多级逆流萃取，高效分离镍钴和杂质，使得制备出的金属盐溶

液可以直接进入前驱体溶液配置工序。 

自主研发 

高氨氮废水循环使用技术 

首创高效水处理系统工艺技术，通过对生产废水按母液和洗水进行分类收集处理，按

先分离重金属，再分离氨氮，最后脱钠盐的工艺，实现重金属全回收，氨氮和纯水全

循环，有效降低环保成本 30%以上。 

自主研发 

资料来源：中伟股份招股说明书，信达证券研发中心 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  17 

2.3 高镍三元有望加速应用，公司积极布局 

三元前驱体非标属性强，公司掌握工艺的 know-how。三元前驱体作为正极材料的原料，很大程

度上决定着最终材料的性能。前驱体的制备技术主要有溶胶凝胶法、喷雾热解法、共沉淀法、水

热法。由于共沉淀法原理简单，可操作性强，便于工业化生产使用，因此包括中伟股份在内的较

多企业选择共沉淀法作为主要的合成工艺。 

前驱体产品需要根据客户产品的参数指标进行研发与生产，镍、钴、锰的不同配比及性能指标需

求都需要在实际的生产过程中严格控制环境和工艺。非标属性强的生产过程存在大量的 know-

how，公司的技术水平处于行业前列。 

图表 35：典型三元前驱体生产工艺 

 

资料来源：容百科技招股说明书，信达证券研发中心 

 

三元材料的高镍趋势明显。目前主流使用的正极材料为磷酸铁锂和三元材料。虽然短期内磷

酸铁锂电池具备成本优势，但从锂电池核心技术指标能量密度来看，三元材料具备绝对优势。

磷酸铁锂电池多用于续航相对较低的中低端车型，而高能量密度的三元材料电池则更适用于

高续航的车型。根据 GGII 数据，近年来三元产品高镍趋势明显，国内 NCM8 系以及 NCA

产品占比从 2015 年的 4.4%提升至 2020 年的 32.7%。 

 

图表 36：不同电池材料对比 

类型 钴酸锂 锰酸锂 LFP NCM111 NCM523 NCM811 

实际比容量（mAh/g） 140 100-130 130-150 145 155 190 

结构 
层状氧化

物 
尖晶石 橄榄石 

层状氧化
物 

层状氧化物 层状氧化物 

资料来源：信达证券研发中心 

公司高镍产品占比逐步提升。从产品结构上看，公司也在积极升级，6 系及以上的高镍产品

销售金额占比从 2017 年的 34%提升至 2020 年一季度的 86%。随着技术的进步以及对高能

量密度材料的需求提升，未来高镍产品的比例仍有望继续提升。 
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图表 37： 国内三元前驱体结构占比  图表 38：公司高镍产品销售金额占比（%） 

 

 

 

资料来源：帕瓦股份招股说明书，GGII，信达证券研发中心  资料来源：中伟股份招股说明书，信达证券研发中心 

 

2021 年以来磷酸铁锂电池回暖，三元电池市场占比略有下降。2021 年以来磷酸铁锂在 CTP

等技术的推动下能量密度得到提升，相比中低镍三元电池有较好的性价比，替代效应明显。

从全球来看，2021H1 三元电池装机量占比在 2017 年以来首次出现下滑，从 2020 年的 83%

下降到 2021H1 的 80%。从国内动力电池出货量上看，根据中国动力电池产业创新联盟数

据，截止 2021 年 12 月份，磷酸铁锂电池单月出货量连续 8 个月高于三元电池。 

图表 39：全球和国内三元动力电池装机量占比情况  图表 40：国内动力电池月度产量（Mwh） 

 

 

 

资料来源：中伟股份定增问询函，SNE Research，信达证券研发中心  资料来源：wind，中国汽车动力电池产业创新联盟，信达证券研发中心 

 

对于新能源车，实现单位成本更大的续航是永恒的发展方向，在指标上体现为需要更高的质

量能量密度和更低的质量成本，在质量能量密度指标上，三元相比铁电池有较大的优势。而

在三元电池内部比较，高镍产品相比中低镍产品，能量密度更高，在成本上却并不贵。 

高镍三元有望应用加速，公司有望受益。1）技术：从技术上看，高镍三元目前在产业链龙

头企业中已相对普遍，已经具备大规模应用的技术条件。2）成本：当前产业链原材料涨价

明显。三元材料逐步高镍化，高价位的钴用量逐步减少，低价位的镍用量逐步提升，高镍三

元物料成本相比中低镍三元几无差距，在镍价格较低时或成本更低，这意味着对于同样质量

的材料，高镍三元的主要物料成本并不贵。3）结构创新：2022 年 1 月 19 日，特斯拉宣布

已经生产了 100 万颗 4680 电池。随着 4680 等大圆柱的逐步应用，有望提升三元电池的能

量密度，从而在该指标上和铁电池拉开差距。4）需求结构：从车企和电池企业的选择上看，

http://www.cindasc.com/
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国外电池厂商三星、LGC、松下等较多采用三元高镍电池。根据 GGII 的报道，2021 年 4 月

份的上海车展上，包括自主品牌、造车新势力、外资/合资、传统品牌等车企亮相了近 80 款

新能源车型。据不完全统计，当中 43 款中高端新能源车型已经搭载或者设计搭载高镍电池。

同时外资品牌车企对高镍电池的接受度高，未来随着欧洲新能源车市场继续增长以及 2022

年美国新能源车市场的爆发，高镍三元材料的需求有望增长。 

 

图表 41：1 吨正极材料对应的部分物料成本 

 NCM523 NCM622 NCM811 

镍成本（假设镍价格为 13 万/吨，元） 39130 47190 62790 

钴成本（价格钴价格为 35 万元/吨，元） 42700 42700 21000 

电解锰成本（假设电解锰价格为 3.5 万元/吨，元） 5985 3955 1960 

锂价格（假设金属锂价格为 70 万元/吨，元） 50330 50120 49910 

物料成本汇总（元） 138145 143965 135660 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

 

图表 42：镍和电解钴价格走势  
 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

2.4 产业链不断横向、纵向扩张 

公司从三元前驱体业务起家，近年来做强三元业务的同时，从横向上，涉足三元前驱体上游，

增厚利润；从纵向上，涉足磷酸铁锂材料，有望打造第二增长曲线。 

纵向：涉足前驱体上游，增厚单吨利润 

前驱体行业成本依赖于原材料，盈利处于产业链的末端。三元正极材料产业盈利模式是成本

加成，其原材料占据成本比重大多在 80%以上，原材料的价格波动会极大影响正极材料的

价格波动。三元材料厂商 2021 年 Q1-Q3 毛利率保持相对稳定，基本能传导原材料成本的

上涨。从产业链各个环节的盈利性上看，前驱体企业的毛利率和净利率处于较低水平，实质

上是处于产业曲线的下端。  
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图表 43：中伟股份正极前驱体材料成本拆分（2020 年） 

 
 图表 44：三元前驱体企业毛利率变动情况（%） 

 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

 

图表 45：正极产业链企业毛利率情况（%）  图表 46：正极产业链企业净利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

前驱体行业企业中，具备原材料自给能力的企业盈利性较高。我们对比了华友钴业、格林美

和中伟股份的利润情况。单吨售价差距不大，但是单吨毛利差距较大，华友钴业和格林美的

单吨毛利更高是其原材料自给率高的优势带来的。纵向发展上游是前驱体企业扩展盈利的重

要方式。 
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图表 47：前驱体企业的售价情况 （万元/吨）  图表 48：前驱体企业的单吨毛利情况（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

公司积极向上游延伸布局。1）涉足原材料，降低采购成本。公司采购的原材料主要为硫酸

钴、硫酸镍、硫酸锰、氯化钴、镍豆、镍粉及其他辅料。2017-2019 年，硫酸镍、硫酸钴、

硫酸锰和氯化钴四种主要原材料采购金额占当期采购总额的比例分别为 92.19%、75.54%、

73.80%，呈逐年下降趋势，主要因为公司向产业链上游延伸，加大镍豆、镍粉、粗制氢氧化

钴等原材料的采购规模以自制硫酸镍、硫酸钴。同时公司旗下子公司有开展废旧锂电池拆解、

镍豆、镍粉及镍中间品、钴中间品等生产硫酸钴、硫酸镍业务，降低生产成本。2）涉足上游

原材料冶炼。公司在 IPO 时引入青山作为战投，同时 2021 年公司全资子公司与 RIGQUEZA

合作红土镍矿冶炼年产高冰镍含镍金属 3 万吨（印尼）项目，公司持有合资公司 70%股权。

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 2 万吨。并后续追加投资，

拟建设二期 3 万吨高冰镍项目。 

 

横向：涉足磷酸铁锂材料，全面服务于下游电池行业 

磷酸铁锂材料迎来新生。磷酸铁锂材料以往受制于能量密度较低，在 2018-2019 年间发展

缓慢，通过储能这个蓝海市场的爆发使得其长期的市场空间被打开，同时在 CTP、刀片电池

等技术的发展下，其能量密度得到提升，不断接近三元中低镍电池的水平，使得其在 2020

年之后迎来爆发。 

长期来看，磷酸铁锂电池有望在储能和低续航电动车领域得到广泛的应用。通过 CTP 等结

构创新，以及未来的磷酸锰铁锂等技术的发展，铁电池有望继续提升能量密度。同时凭借着

低成本和高安全性的优势，有望在储能和低续航电动车领域得到广泛的应用。 
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图表 49：比亚迪刀片电池结构  图表 50：宁德时代 CTP 技术 

 

 

 

资料来源：电动邦，信达证券研发中心  资料来源：宁德时代官网，信达证券研发中心 

   

公司加码磷酸铁锂材料，有望打造第二增长曲线。1）公司拟在贵州开阳县投资 100 亿元，

建设年产 20 万吨磷酸铁及磷酸铁锂材料生产线一体化项目，同时在化工园区范围内配套建

设磷矿制磷酸或黄磷、磷酸一铵，另配套矿区及磷矿开采，以匹配 20 万吨磷酸铁锂产品需

求。2）公司与当升科技签署《战略合作框架协议》，拟在印度尼西亚红土镍矿开发、磷酸

铁锂产业投资等方面展开合作，当升科技拟参股投资中伟股份在印尼规划建设的红土镍矿项

目，其中首期拟合作建设年产 6 万金吨镍产品产线。同时双方拟在贵州投资建设磷资源开

发、磷化工、磷酸铁、磷酸铁锂、资源循环利用及配套一体化产业项目。该项目总产能规划

建设不低于 30 万吨/年磷酸铁、磷酸铁锂及相关磷资源开发、磷化工配套项目。 

三、盈利预测及估值 

公司上市以来不断扩张产能，我们预计公司2021-2023年三元前驱体销量分别是15.6、27.2、

42.0 万吨，四氧化三钴销量分别是 2.4、2.8、3.0 万吨。考虑到公司高冰镍项目逐步投产，

有望增厚三元前驱体业务的毛利水平，预计 2021-2023 年公司整体毛利率分别为 8.6%、

9.2%、10.4%。 

综合来看，我们预计公司 2021-2023 年实现营收 221.12、436.83 和 633.28 亿元，同比增

长 197.2%、97.5%和 45.0%，归母净利润 9.26、21.14 和 37.70 亿元，同比增长 120.4%、

128.3%和 78.3%。 

 

图表 51：公司核心财务指标预测 

主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万

元） 
5,311 7,440 22,112 43,683 63,328 

同比(%) 73.1% 40.1% 197.2% 97.5% 45.0% 

归属母公司净利润

（百万元） 
180 420 926 2,114 3,770 

同比(%) 184.8% 133.6% 120.4% 128.3% 78.3% 

毛利率(%) 12.3% 13.1% 8.6% 9.2% 10.4% 

ROE(%) 8.5% 11.0% 19.3% 30.6% 35.3% 

EPS（摊薄）

（元） 
0.30 0.69 1.53 3.49 6.22 

资料来源：wind，信达证券研发中心   
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我们选择和公司业务相似的长远锂科、格林美、华友钴业、当升科技等作为可比公司，可比

公司的 2021-2023 年 wind 一致预期对应的平均市盈率分别为 37.01、25.95 和 20.80X，公

司当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 80.64、

35.32 和 19.81 倍，公司 2023 年 PE 与可比公司平均值相当，考虑到公司是三元前驱体龙

头企业，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 52：公司及可比公司估值情况 

证券简称 证券代码 
股价 

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

长远锂科 688779.SH 20.3 391 0.71 1.00 - 28.56 20.28 - 

格林美 002340.SZ 9.3 443 0.24 0.38 0.52 38.58 24.37 17.81 

华友钴业 603799.SH 109.4 1337 2.93 4.06 5.36 37.34 26.95 20.41 

当升科技 300073.SZ 80.5 408 1.85 2.50 3.33 43.53 32.21 24.18 

可比公司平均       37.01 25.95 20.80 

中伟股份 300919.SZ 123.3 747 1.53 3.49 6.22 80.64 35.32 19.81 

资料来源：wind，信达证券研发中心       注：股价为 2022.02.21 收盘价 

 

四、风险因素 

新冠疫情等导致全球新能源车需求不及预期风险；产品技术路线风险；公司产能扩张不及预期风

险。  
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资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,878  6,548  19,831  38,183  56,064   营业总收入 5,311  7,440  22,112  43,683  63,328  

货币资金 951  2,712  7,499  14,799  22,778   营业成本 4,657  6,462  20,201  39,676  56,718  

应收票据 1  0  0  0  0   营业税金及附加 16  27  44  57  76  

应收账款 811  1,231  6,058  11,968  17,350   销售费用 74  26  44  66  89  

预付账款 125  128  606  1,190  1,702   管理费用 114  156  177  262  443  

存货 1,040  1,460  4,563  8,963  12,812   研发费用 175  270  619  1,048  1,457  

其他 952  1,018  1,104  1,264  1,422   财务费用 90  64  85  160  222  

非流动资产 2,285  3,316  4,759  6,172  7,574   减值损失合计 -13  -11  -20  -50  -60  

长期股权投资 0  0  0  0  0   投资净收益 -22  -27  11  22  32  

固定资产（合计） 1,702  2,081  3,102  4,093  5,073   其他 62  70  157  101  140  

无形资产 277  407  611  815  1,018   营业利润 212  468  1,089  2,487  4,435  

其他 307  828  1,046  1,265  1,483   营业外收支 0  8  0  0  0  

资产总计 6,164  9,864  24,590  44,355  63,639   利润总额 212  476  1,089  2,487  4,435  

流动负债 3,319  4,680  18,789  36,613  52,213   所得税 32  55  163  373  665  

短期借款 738  734  0  0  0   净利润 180  420  926  2,114  3,770  

应付票据 1,279  2,589  3,321  6,522  9,324   少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 837  934  8,302  16,305  23,309   归属母公司净利

润 

180  420  926  2,114  3,770  

其他 464  423  7,167  13,785  19,581   EBITDA 384  653  1,193  2,740  4,711  

非流动负债 731  1,347  1,002  829  743   EPS（当年）

（元） 

0.30  0.69  1.53  3.49  6.22  

长期借款 150  841  496  323  236         

其他 581  506  506  506  506   现金流量表    单位: 百万元 

负债合计 4,050  6,027  19,791  37,442  52,956   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0  0   经营活动现金流 -251  464  7,500  9,131  9,720  

归属母公司股东权

益 

2,114  3,837  4,799  6,913  10,683   净利润 180  420  926  2,114  3,770  

负债和股东权益 6,164  9,864  24,590  44,355  63,639   折旧摊销 109  154  166  166  166  

       财务费用 90  63  52  20  14  

重要财务指标    单位: 百万元  投资损失 -1  -2  -11  -22  -32  

主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -673  -234  6,347  6,802  5,742  

营业总收入 5,311  7,440  22,112  43,683  63,328   其它 45  63  20  50  60  

同比(%) 73.1% 40.1% 197.2% 97.5% 45.0%  投资活动现金流 -605  -937  -1,618  -1,638  -1,640  

归属母公司净利润 180  420  926  2,114  3,770   资本支出 -514  -1,046  -1,629  -1,629  -1,629  

同比(%) 184.8% 133.6% 120.4% 128.3% 78.3%  长期投资 -80  100  0  -31  -43  

毛利率(%) 12.3% 13.1% 8.6% 9.2% 10.4%  其他 -10  9  11  22  32  

ROE(%) 8.5% 11.0% 19.3% 30.6% 35.3%  筹资活动现金流 1,123  1,963  -1,095  -193  -100  

EPS（摊薄）

（元） 

0.30  0.69  1.53  3.49  6.22   吸收投资 1,420  1,289  36  0  0  

P/E 0.00  117.80  80.64  35.32  19.81   借款 -101  577  -1,080  -173  -86  

P/B 0.00  12.90  15.56  10.80  6.99   支付利息或股息 -93  -42  -52  -20  -14  

EV/EBITDA -0.06  69.66  56.79  21.99  11.08   现金净增加额 270  1,487  4,787  7,300  7,980  
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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