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[Table_Title]   中伟股份（300919）2021 年报点评   

业绩符合预期，前驱体龙头一体化再加速  2022 年 03 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件概述。2022 年 3 月 15 日，公司发布 21 年度报告，2021 年公司实现

营收 200.72 亿元，同比增长 169.81%，实现归母净利润 9.39 亿元，同比增长

123.48%，扣非归母净利润 7.69 亿元，同比增长 121.57%，年报结果处于业绩

预告 9.08-9.62 亿元中值，整体业绩符合预期。 

 公司 Q4 营收再创新高。营收和净利：公司 Q4 实现营收 61.99 亿元，同比

增长 162.38%，环比增长 12.34%，归母净利 1.74 亿元，同比增长 24.16%，环

比下降 37.82%，受益下游高景气需求，营收持续增长。毛利率和净利率：公司

Q4 毛利率 10.02%，同降 2.78pct，环降 1.82pct，净利率 2.79%，同降 3.13pct，

环降 2.23pct。公司四季度盈利能力回落的主要原因有两点：1.辅料纯碱价格的

异常上涨，21 年 Q4 液碱的市场均价高于 Q3 约 520 元/吨，我们预计将影响单

吨净利约 1500 元/吨；2.四季度一次性计提年终奖 8 千万，我们预计影响单吨净

利约 1600 元/吨，公司 21 年 Q4 单吨净利约 2200 元/吨，扣除两项影响后公司

单吨净利达到 5200 元/吨，环比略有增加。 

 出货量高速增长，市占率持续提升。公司 21 年前驱体出货量 17.6 万吨，同

比增长 93.22%，其中三元前驱体出货量超 15 万吨，四氧化三钴出货量超 2 万

吨，根据鑫椤锂电数据，公司 21 年全球三元前驱体与四氧化三钴的市占率分别

为 26%和 24%，均为行业第一。预计 22 年出货量 32 万吨，市场占有率达 30%，

增速高于行业均速，市场占有率将持续提升。 

 全球产能布局，规模化优势巩固龙头地位。公司国内基地扩产节奏加速，21

年底具备三元前驱体产能 20 万吨/年，四氧化三钴 3 万吨/年，随南部基地新建

6 万吨前驱体项目完成，在建 18 万吨前驱体项目逐步投产，预计 23 年总产能达

50 万吨。公司 21 年 12 月发布芬兰前驱体项目投资协议书公告，计划与荷兰矿

业集团子公司 FBC 建立年产能 12 万吨的高镍三元前驱体生产基地，一期 2 万吨

计划 24 年投产，该项目有利于公司打通欧洲本土汽车供应链，完善国际化布局。 

 一体化产线落地，盈利能力再上台阶。21 年南部基地实现投产，配套矿产

冶炼设施， 22 年冶炼净产出 4-5 万吨。前端镍冶炼方面，公司于 21 年成立合

资公司印尼中青新能源有限公司，项目主体为火法制备高冰镍，预计第一期项目

22 年 Q3 投产，23 年可实现高镍冰与前驱体 1:1 配套。公司通过矿产资源加工

—前驱体生产—循环回收，向上一体化布局，单吨净利有望进一步提升。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 21.31、34.28、43.94

亿元，同增 127.0%、60.8%、28.2%，对应估值 37、23、18 倍 PE，考虑到公

司一体化布局拉动盈利能力不断提升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车渗透率不及预期，原材料价格波动异常，动力电池技

术路线变更。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20,072  30,406  46,458  55,519  

增长率（%） 169.8  51.5  52.8  19.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 939  2,131  3,428  4,394  

增长率（%） 123.5  127.0  60.8  28.2  

每股收益（元） 1.55  3.52  5.66  7.25  

PE 83  37  23  18  

PB 7.92  6.51  5.06  3.94  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 17 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 20,072  30,406  46,458  55,519  
 

成长能力（%）     

营业成本 17,756  26,299  40,181  47,760  
 

营业收入增长率 169.81  51.48  52.79  19.50  

营业税金及附加 60  73  111  133  
 

EBIT 增长率 129.58  99.47  56.48  25.94  

销售费用 45  67  102  122  
 

净利润增长率 123.48  127.01  60.83  28.18  

管理费用 298  334  465  555  
 

盈利能力（%）     

研发费用 769  1,064  1,580  1,888  
 

毛利率 11.54  13.51  13.51  13.98  

EBIT 1,288  2,568  4,019  5,061  
 

净利润率 4.67  7.01  7.38  7.91  

财务费用 106  126  101  44  
 

总资产收益率 ROA 3.33  8.00  10.23  11.05  

资产减值损失 -31  -10  -10  -10  
 

净资产收益率 ROE 9.55  17.82  22.27  22.21  

投资收益 -109  0  0  0  
 

偿债能力         

营业利润 1,067  2,426  3,901  5,001  
 

流动比率 1.37  1.56  1.63  1.80  

营业外收支 1  0  0  0  
 

速动比率 1.01  1.24  1.26  1.46  

利润总额 1,068  2,426  3,901  5,001  
 

现金比率 0.61  0.86  0.86  1.05  

所得税 130  294  473  607  
 

资产负债率（%） 62.33  52.11  51.69  48.26  

净利润 938  2,131  3,428  4,394  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 939  2,131  3,428  4,394  
 

应收账款周转天数 80.95  30.00  30.00  28.00  

EBITDA 1,567  3,096  4,577  5,668  
 

存货周转天数 99.17  40.00  40.00  35.00  

     
 

总资产周转率 0.71  1.14  1.39  1.40  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 8,699  9,168  12,032  16,765  
 

每股收益 1.55  3.52  5.66  7.25  

应收账款及票据 4,729  2,492  3,811  4,252  
 

每股净资产 16.23  19.75  25.41  32.67  

预付款项 283  526  804  955  
 

每股经营现金流 -2.74  4.48  6.96  10.05  

存货 4,824  2,872  4,393  4,570  
 

每股股利 0.08  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,094  1,545  1,895  2,179  
 

估值分析         

流动资产合计 19,630  16,603  22,936  28,721  
 

PE 83  37  23  18  

长期股权投资 13  13  13  13  
 

PB 7.92  6.51  5.06  3.94  

固定资产 4,399  5,383  5,438  5,448  
 

EV/EBITDA 48.24  24.26  15.78  11.91  

无形资产 787  1,170  1,551  1,928  
 

股息收益率（%） 0.06  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 8,570  10,027  10,563  11,051  
 

     

资产合计 28,200  26,630  33,499  39,772  
 

     

短期借款 3,405  3,405  3,405  3,405  
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 10,018  6,124  9,357  11,122  
 

净利润 938  2,131  3,428  4,394  

其他流动负债 895  1,088  1,296  1,410  
 

折旧和摊销 279  528  558  607  

流动负债合计 14,318  10,617  14,058  15,937  
 

营运资金变动 -3,128  -222  -45  810  

长期借款 2,552  2,552  2,552  2,552  
 

经营活动现金流 -1,659  2,714  4,218  6,087  

其他长期负债 707  707  707  707  
 

资本开支 -4,995  -1,985  -1,095  -1,095  

非流动负债合计 3,259  3,259  3,259  3,259  
 

投资 -155  0  0  0  

负债合计 17,577  13,876  17,317  19,196  
 

投资活动现金流 -5,171  -1,985  -1,095  -1,095  

股本 606  606  606  606  
 

股权募资 5,866  0  0  0  

少数股东权益 790  790  790  790  
 

债务募资 4,867  0  0  0  

股东权益合计 10,623  12,754  16,182  20,576  
 

筹资活动现金流 11,265  -260  -260  -260  

负债和股东权益合计 28,200  26,630  33,499  39,772   现金净流量 4,432  469  2,864  4,733  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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