
中伟股份（300919）2021 年年报点评 

        证券研究报告·公司研究·化学制品 

 

1 / 8 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
三元前驱体龙头一体化加速，份额持续提升 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20072  44828  53781  65062  

同比（%） 170% 123% 20% 21% 

归母净利润（百万元） 939  1859  3080  4321  

同比（%） 123% 98% 66% 40% 

每股收益（元/股） 1.55  3.07  5.09 7.13  

P/E（倍） 75.68  38.23  23.07  16.45  
     

 

投资要点 

 2021 年归母净利润 9.39 亿元，同比增长 123%，处于业绩预告中值，符合
市场预期。2021 年公司营收 200.72 亿元，同比增长 169.81%；归母净利润
9.39 亿元，同比增长 123.48%；扣非净利润 7.69 亿元，同比增长 121.57%；
2021 年毛利率为 11.54%，同比下降 1.6pct；2021 年归母净利率为 4.67%，
同比下降 0.97pct。公司此前预告 2021 年归母净利润 9.08-9.62 亿元，年报
处于业绩预告中值，符合市场预期。 

 2021 年下游需求爆发，公司前驱体出货量高增，2022 年维持高增态势。
2021 年公司锂电正极前驱体材料收入 200 亿元，同比增长 169.81%，毛利
率 11.54%，同比下降 1.6pct，其中三元前驱体营收 153.6 亿元，同比增长
170.81%，毛利率 12.26%，同比下降 0.9pct；四氧化三钴 40.4 亿元，同比增
长 180.15%，毛利率 9.17%，同比下降 2.39pct。公司 2021 年销售正极前驱
体共 17.6 万吨，同比增长 93%，其中我们预计三元前驱体销售 15.23 万吨，
同增 110%+；钴酸锂销售 2.33 万吨，同增 26%。 

 规模化生产及一体化提升，公司盈利水平整体向上，Q4 因辅料价格上涨，
略有回落，不改 2022 年盈利提升趋势。盈利能力方面，受益于规模效应及
一体化比例提升，我们测算 2021 年公司单吨利润达 0.44 万元/吨（扣非），
同比增 16%，但下半年受限电限产及辅材成本大幅上涨影响，单吨净利环
比下滑，我们测算 Q4 扣非单吨净利 0.22 万元/吨左右，环比下滑 50%+，
主要由于计提奖金影响单吨净利 1700 元/吨左右，叠加 Q4 液碱成本平均上
涨 600-700 元/吨，阶段性影响三元成本约 1800-2000 元/吨，若加回，2021

年 Q4 扣非单吨利润近 6000 元/吨，环比增 5-10%。   

 技术优势持续领先，深度绑定国际头部电池企业，高质量持续增长。2021

年度，公司三元前驱体 8 系及 8 系以上产品占比接近 50%，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%，公司高镍产品占比显著提升，且公司无钴单晶产品、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，技术优势持续领先。公司与 LG 化学、厦门钨业、特斯拉、当升科
技、贝特瑞、L&F、振华新材、天津巴莫、三星 SDI 等客户建立稳定合作
关系。 

 国内外扩产提速，纵向一体化布局，横向拓展磷酸铁锂，全面发展。公司
2021 年底三元前驱体产能约 20 万吨，四氧化三钴产能约 3 万吨，较年初翻
番，南部基地 18 万吨三元前驱体募投项目在建，随着西部基地 6 万吨 2022

年 Q1 投产，中部基地 3.5 万吨前驱体材料及循环回收项目、南部基地 18

万吨产能建成投产，公司预计到 2023 年公司产能将超过 50 万吨，我们预
计公司全年出货 30 万吨+，同比增长 70%。       

 投资建议：考虑到辅料成本上涨致盈利短期承压，我们调整 2022-2024 年
归母净利至 18.89/31.59/44.26 亿元（原预测 2022-2023 年为 20.16/30.28 亿
元），同比增长 101%/67%/40%，对应现价 PE 分别为 38x/22x/16x，给予 

2022 年 55xPE，对应目标价 171.6 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格波动。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 117.32 

一年最低/最高价 66.06/214.77 

市净率(倍) 7.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
17851.24 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 16.23 

资产负债率(%) 62.33 

总股本(百万股) 605.67 

流通 A 股(百万

股) 

152.16 
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2021 年归母净利润 9.39 亿元，同比增长 123%，处于业绩预告中值，符合市场预

期。2021 年公司营收 200.72 亿元，同比增长 169.81%；归母净利润 9.39 亿元，同比增

长 123.48%；扣非净利润 7.69 亿元，同比增长 121.57%；2021 年毛利率为 11.54%，同

比下降 1.6pct；2021 年归母净利率为 4.67%，同比下降 0.97pct。公司此前预告 2021 年

归母净利润 9.08-9.62 亿元，年报处于业绩预告中值，符合市场预期。          

2021 年 Q4 辅料价格上涨叠加年末费用增加，盈利水平短期回落。2021 年 Q4 公司

实现营收 61.99 亿元，同比增加 162.38％，环比增长 12.35%；归母净利润 1.74 亿元，同

比增长 24.16%，环比下降 37.39％，扣非归母净利润 1.03 亿元，同比下降 17.56%，环

比下降 56.8%。盈利能力方面，Q4毛利率为 10.02%，同比下降 2.78pct，环比下降 1.81pct；

归母净利率 2.8%，同比下降 3.12pct，环比下降 2.23pct；Q4 扣非净利率 1.67%，同比下

降 3.64pct，环比下降 2.67pct。年底费用密集计提，我们预计公司年终奖一次性计提 8000 

万元、纯碱 2021 年 Q4 异常上涨影响 9000 万元、及年末部分减值影响，若加回，我

们预计 2021 年 Q4 净利润达 3 亿元+，扣非归母净利润 2.5 亿元+，环比微增。 

 

图 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 

 

 

图 2：公司分季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2021 年下游需求爆发，公司前驱体出货量高增，2022 年维持高增态势。2021 年公

司锂电正极前驱体材料收入 200 亿元，同比增长 169.81%，毛利率 11.54%，同比下降

1.6pct，其中三元前驱体营收 153.6 亿元，同比增长 170.81%，毛利率 12.26%，同比下降

0.9pct；四氧化三钴 40.4 亿元，同比增长 180.15%，毛利率 9.17%，同比下降 2.39pct。

公司 2021 年销售正极前驱体共 17.6 万吨，同比增长 93%，其中我们预计三元前驱体销

售 15.23 万吨，同增 110%+；钴酸锂销售 2.33 万吨，同增 26%。2022 年我们预计公司

出货量有望达到 30 万吨+，同比增 75%，其中三元 28 万吨，同比增 84%；钴酸锂 2.8 万

吨，同比增 20%。 

规模化生产及一体化提升，公司盈利水平整体向上，Q4 因辅料价格上涨，略有回

落，不改 2022 年盈利提升趋势。盈利能力方面，受益于规模效应及一体化比例提升，

我们测算 2021 年公司单吨利润达 0.44 万元/吨（扣非），同比增 16%，但下半年受限电

限产及辅材成本大幅上涨影响，单吨净利环比下滑，我们测算 Q4 扣非单吨净利 0.22 万

元/吨左右，环比下滑 50%+，主要由于计提奖金影响单吨净利 1700 元/吨左右，叠加 Q4

液碱成本平均上涨 600-700 元/吨，阶段性影响三元成本约 1800-2000 元/吨，若加回，

2021 年 Q4 扣非单吨利润近 6000 元/吨，环比增 5-10%。2022 年年初液碱已走低，逐渐

向正常价格收敛，我们预计 2022 年 Q1 公司盈利将明显改善。此外，公司 2022Q1 西部

一体化基地 6 万吨产能逐步释放，印尼基地镍资源一期项目 3 季度建成投产，将进一步

降低成本，我们仍预计公司 2022 年单吨利润有望提升至 6000 元/吨以上。 

 

图 3：公司分业务经营情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 4：公司分地区经营情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 



 

4 / 8 

 
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 
F 

图 5：公司正极前驱体销量及盈利情况拆分（包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 

 

图 6：液碱价格 2021Q3-Q4 剧烈波动（元/吨） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

技术优势持续领先，深度绑定国际头部电池企业，高质量持续增长。2021 年度，公

司三元前驱体 8 系及 8 系以上产品占比接近 50%，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%，公司高镍产品占比显

著提升，且公司无钴单晶产品、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，技术优势持续领先。公司与 LG 化学、厦门钨业、特斯

拉、当升科技、贝特瑞、L&F、振华新材、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，2021 年向韩国销售收入 37.6 亿元，占比近 19%，

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 南京，

我们预计公司可满足 lg 电池超过 50%以上的前驱体需求。受益于公司深度绑定 LG、特

斯拉、当升、厦钨等客户，且进入宁德时代供应链，2022 年增量显著，我们预计 2022

年公司出货量超 30 万吨，同比增 70%，其中三元前驱体 28 万吨+，四氧化三钴出货量

2.8 万吨+，其中 SK 和当升科技翻番增长，且特斯拉自制电池开始起量，同时在宁德时

代的份额我们预计将继续提升。 
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图 7：公司客户销售额占比变化情况（单位：%） 

 
数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

       

国内外扩产提速，纵向一体化布局，横向拓展磷酸铁锂，全面发展。公司 2021 年

底三元前驱体产能约 20 万吨，四氧化三钴产能约 3 万吨，较年初翻番，南部基地 18 万

吨三元前驱体募投项目在建，随着西部基地 6 万吨 2022 年 Q1 投产，中部基地 3.5 万吨

前驱体材料及循环回收项目、南部基地 18 万吨产能建成投产，公司预计到 2023 年公司

产能将超过 50 万吨，我们预计公司全年出货 30 万吨+，同比增长 70%。同时，公司加

大海外扩张，拟在芬兰建设规模不超 12 万吨三元前驱体产能，其中一期 2 万吨计划与

2024 年投产，主要配套欧洲当地电池。此外，公司拟布局磷酸铁锂产业链，拟在贵阳建

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，一期有望于 24 年投产。上游方面，公司印尼基地镍资源一期 2 万项目进展顺

利，公司预计 2022 年 Q3 逐步建成投产，且二期项目同步展开；同时，公司与厦门象屿

签订合作协议，我们预计在 2022 年-2027 年的 5 年期间，实现约 8 万吨镍金属量和 1.5

万吨钴金属量的镍、钴原材料供应合作，保证公司原材料供应，且双方将加大印尼镍资

源开发；与腾远钴业签订合作协议，我们预计 2022-2025 年钴盐的供需总量为 10-20 万

实物吨。 

年度费用率同比下降，总体费用控制良好，Q4 年末费用率同环比提升明显。2021

年公司期间费用合计 12.18亿元，同比增长 136.13%，费用率为 6.07%，同比下降 0.87pct。

2021 年销售费用 0.45 亿元，销售费用率 0.22%，同比下降 0.12pct；管理费用 2.98 亿元，

管理费用率 1.48%，同比下降 0.61pct；财务费用 1.06 亿元，财务费用率 0.53%，同比下

降 0.34pct；研发费用 7.69 亿元，研发费用率 3.83%，同比增 0.2pct。公司 2021 年计提

资产减值损失-0.31 亿元；计提信用减值损失-0.32 亿元。2021Q4 期间费用合计 4.55 亿

元，同比增长 200.64%，环比增 41.66%，期间费用率为 7.34%，同比增 0.93pct，环比增

1.52pct；销售费用 0.15 亿元，销售费用率 0.25%，同比增 1.08pct，环比增 0.05pct；管

理费用 1.44 亿元，管理费用率 2.32%，同比下降 0.57pct，环比增 1.14pct；财务费用 0.19
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亿元，财务费用率 0.3%，同比下降 0.32pct，环比下降 0.4pct；研发费用 2.77 亿元，研

发费用率 4.47%，同比增 0.75pct，环比增 0.73pct。计提信用减值损失-0.11 亿元，同比

下降 992.26%，环比增 18.64%。          

 

图 8：公司分季度期间费用拆分（百万元） 

 

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，经营性现金流转负。2021 年公司存货为 48.24

亿元，较年初增长 230.51%，主要系原材料达 17.79 亿元，较年初增长 532%，库存商品

达 12.64 亿元，较年初增长 331%，在途物资达 5.98 亿元，较年初增长 1030%，我们预

计主要为原材料备货所致；应收账款 44.52 亿元，较年初增长 284.3%；期末公司合同负

债 0.18 亿元，较年初下降 48.43%。2021 年公司经营活动净现金流净额为-16.59 亿元，

同比下降 457.8%；投资活动净现金流净额流出 51.71 亿元，同比上升 451.73%；资本开

支为 49.95 亿元，同比上升 377.47%；账面现金为 86.99 亿元，较年初增长 220.79%，短

期借款 38.17 亿元，较年初增长 363.81%。 

 

投资建议：考虑到辅料成本上涨致盈利短期承压，我们调整 2022-2024 年归母净利

至 18.89/31.59/44.26 亿元（原预测 2022-2023 年为 20.16/30.28 亿元），同比增长 

101%/67%/40%，对应现价 PE 分别为 38x/22x/16x，给予 2022 年 55xPE，对应目标价 

171.6 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格波动。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中伟股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 19630  30312  35393  42403    营业收入 20,072 44,828 53,781 65,062 

  现金 8699  6724  8067  9759    减:营业成本 17,756 40,306 47,140 56,383 

  应收账款 4452  9950  11937  14441       营业税金及附加 60 133 160 193 

  存货 4824  10952  12808  15320       营业费用 45 381 323 390 

  其他流动资产 1286  1960  1746  1900         管理费用 298  513  721  836  

非流动资产 8,570 11,579 14,805 17,784   研发费用 769  1325  1861  2157  

  固定资产 4,399 7,430 10,687 12,206     财务费用 106  162  193  232  

  无形资产 787  1276  1746  2207   资产减值损失 62 52 20 25 

  其他非流动资产 3,371 2,860 2,359 3,357   加:投资净收益 -109 5 5 5 

资产总计 28,200 41,891 50,198 60,186      其他收益 205 180 150 150 

流动负债 14,318 26,654 32,715 39,553   资产处置收益 0 0 0 0 

短期借款 3,817 3,516 5,667 7,217   营业利润 1067  2140  3518  5000  

应付账款 3318  7531  8808  10535    加:营业外净收支  1  19  19  19  

其他流动负债 7,183 15,607 18,240 21,801   利润总额 1068  2159  3537  5019  

非流动负债 3,259 3,259 3,259 3,259   减:所得税费用 130  302  460  703  

长期借款 2,552 2,552 2,552 2,552      少数股东损益 -1  -2  -3  -4  

其他非流动负债 707 707 707 707   归属母公司净利润 939  1859  3080  4321  

负债合计 17,577 29,913 35,974 42,813  EBIT 1173 2302 3711 5232 

少数股东权益 790  788  785  781    EBITDA 1,408 2,793 4,486 6,253 

归属母公司股东权益 9,832 11,190 13,439 16,593   重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和股东权益 28,200 41,891 50,198 60,186   每股收益(元) 1.55  3.07  5.09  7.13  

      每股净资产(元) 16.23  18.48  22.19  27.40  

       发行在外股份(百万股) 605.67  605.67  605.67  605.67  

       ROIC(%) 10.0% 11.0% 14.4% 16.6% 

                                                                           ROE(%) 9.5% 16.6% 22.9% 26.0% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 11.5% 10.1% 12.3% 13.3% 

经营活动现金流 -1,659 2,485 4,212 5,535   销售净利率(%) 4.7% 4.1% 5.7% 6.6% 

投资活动现金流 -5,171 -3,495 -3,995 -3,995  资产负债率(%) 62.3% 71.4% 71.7% 71.1% 

筹资活动现金流 11,265 -965 1126 152   收入增长率(%) 170% 123% 20% 21% 

现金净增加额 4,434 -1975 1343 1692   净利润增长率(%) 123% 98% 66% 40% 

折旧和摊销 235 491 774 1,021  P/E 75.68  38.23  23.07  16.45  

资本开支 4,995 3,500 4,000 4,000  P/B 7.23  6.35  5.29  4.28  

营运资本变动 -3,008 -73 152 -54  EV/EBITDA 55.55  28.00  17.44  12.51  
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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