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 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021年年度报告，2021年全年实现营业收入 200.72亿元，同
比增长 170%；实现归母净利润 9.39 亿元，同比增长 123%；实现扣非后归母
净利润 7.69亿元，同比增长 122%。其中，2021年第四季度实现营业收入 61.99
亿元，同比增长 162%，环比增长 12%；实现归母净利润 1.74亿元，同比增长
24%，环比下降 37%。EPS1.64 元。  

 三元前驱体全球龙头，积极扩产巩固行业地位。鑫椤资讯数据显示，2021年度
公司三元前驱体市场占有率提升至 26，四氧化三钴市场占有率达 24%，均保持
行业第一。2021年度，随着西部基地 6万吨前驱体募投项目全部建成，南部基
地在建 18万吨前驱体项目逐步投产，公司在年末已建成 20万吨/年的三元前躯
体产能，此外，公司印尼镍资源基地开始启动建设工作，未来公司将在现有产
能的基础上，持续进行产能扩建，预计到 2023 年，公司产能将超过 50 万吨。
通过产能扩张与推动产业一体化，一方面保障公司了公司主要原材料供应安全，
另一方面能够有效降低综合生产成本，提高产品盈利能力，增强公司竞争优势。 

 产品结构持续优化，客户结构逐步丰满。随着相关技术发展及整车平台功能整
合，高镍化三元锂电池的发展趋势愈加明显，目前公司深耕高镍、掺杂、预烧
结、循环等技术，报告期内，无钴单晶产品、多款高镍产品均取得突破。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%。公司高端产品持续优化，出货量处于行业领先水平。公司拥有优质、多
元、多层次的客户群，包括 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，全面进入全球领先的锂离子电池产
业链，且为头部企业供应链的核心供应商。 

 新能源汽车市场高速扩张，储能市场有望成为新增长极。根据 Canalys 数据显
示，2021年全球电动汽车的销量达 650万辆，同比增长 109%，占全部乘用车
销量的 9%，随着各国新能源汽车产业政策的相继落地，新能源汽车行业市场需
求仍将持续提升。此外，2021年储能市场大电站需求崛起，叠加海外储能系统
集成商多个大型储能项目开工建设，鑫椤资讯数据显示，2021年全球储能电池
产量为 87.2GWh，同比增长 149%。随着国家发改委、国家能源局发布《关于
加快推动新型储能发展的指导意见》，未来储能领域将成为拉动锂离子电池需
求的另一增长极。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 3.26元、4.85元、6.35

元，未来三年归母净利润将保持 60%的复合增长率。鉴于公司为三元前驱体、
四氧化三钴行业龙头，产能稳健扩张，一体化布局领先。首次覆盖给予“持有”
评级。 

 风险提示：技术路线替代风险；供过于求导致行业竞争加剧风险；原材料短缺
或价格波动的风险；产能扩张或不及预期；海外运营风险；汇率变动风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20072.49  46966.01  56365.77  60462.20  

增长率 169.81% 133.98% 20.01% 7.27% 

归属母公司净利润（百万元） 938.95  1976.73  2938.24  3847.13  

增长率 123.48% 110.52% 48.64% 30.93% 

每股收益EPS（元） 1.55  3.26  4.85  6.35  

净资产收益率 ROE 8.83% 15.93% 19.65% 21.12% 

PE 83  39  26  20  

PB 7.88  6.67  5.47  4.45  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：三元前驱体全球龙头，国际化、一体化加速

布局  

公司是锂电池新能源材料供应商，主要从事锂电池正极材料前驱体的研发、生产、加工

及销售。公司被认定为国家企业技术中心、国家高新技术企业，并已与 LG 化学、特斯拉、

厦门钨业、当升科技等国内外数十家知名企业达成战略合作。主要产品为三元前驱体和四氧

化三钴，广泛应用于 3C 领域、动力领域、储能领域。 

公司于 2020 年底成功上市，募集资金近 13 亿元用于高性能动力锂离子电池三元正极材

料前驱体西部基地项目。2021 年内，IPO 募集资金所建设的 6 万吨前驱体产能在 2021 年全

部建成投产；2021 年 6 月启动非公开发行股票募集资金建设广西钦州南部基地 18 万吨前驱

体产能与 2021 年年末建成第一个 3 万吨生产车间，较规划建设期均有提前。  

2021 年度公司三元前驱体和四氧化三钴出货量稳步提升，均保持行业第一。公司逐步

加大镍、钴中间品湿法加工高冰镍和低冰镍成硫酸镍、硫酸钴产能的同时，积极打通矿产冶

炼环节，成立印尼中青新能源有限公司，通过火法工艺对印尼当地红土镍矿进行加工。预期

通过一体化布局，产业链协同优势能够进一步加强，使得原材料供应安全得到保障、生产成

本降低。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

公司股权结构集中，邓伟明夫妇合计持股 63.2%。公司股权结构相对集中，实控人为邓

伟明、吴小歌夫妇，通过直接、间接持股等方式，合计持有公司总股份的 63.2%，在公司治

理中起决定性的作用。公司董事长兼总裁邓伟明先生，54 岁，焦化厂技术员出身，拥有极强

的专业背景，并在集团中长期担任高级管理人员；董事兼常务副总裁吴小歌女士，50 岁，清

华大学 EMBA，拥有丰富的理论知识和管理经验。公司核心管理人员兼具专业技术及管理能

力，董事会其他成员年轻化、背景多样化，公司发展前景乐观。  

实际控制人持股比例较 2021 年中报披露数据减少 3%，系 2021 年下半年定增稀释所致。 

湖南中伟新材料为核心子公司。公司拥有众多全资控股子公司，其中湖南中伟新材料为

核心子公司，主要从事三元前驱体、四氧化三钴等锂离子电池材料的生产与研发工作，年均

贡献约 50%的营业收入。 
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图 2：公司股权穿透 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 行业分析：下游需求持续景气，一体化壁垒优化竞争格

局  

2.1 下游需求稳步增长，行业马太效应显著 

下游新能源汽车需求爆发，全球三元前驱体出货量持续增长。根据 SNE Research 数据

披露，2021 年全球动力电池装机量为 298.8GWh，同比增长 102%。2018 年至 2021 年全

球动力电池装机量年均复合增长率达 46%，预计未来随着新能源汽车在全球范围内的推广，

动力电池装机量将持续以较高速度增长，经保守测算，2025 年全球新能源汽车动力电池装

机量将突破 1000GWh。 
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图 3：全球动力电池装机量及预测情况  

 

数据来源：SNE Research，西南证券整理 

据 GGII 测算，对应高速增长的新能源汽车与高端数码市场，未来全球三元前驱体出货

量将持续增加。2015 年至 2021 年，全球三元前驱体出货量由 5 万吨增长至 75 万吨，年均

复合增长率为 57%，预计到 2025 年，全球三元前驱体出货量将达到 160 万吨。 

图 4：全球三元前驱体出货量及预测情况 

 
数据来源：GGII，西南证券整理 

三元前驱体产业由国内主导，占全球产量超 80%；国内行业集中度进一步提升，CR3

超过 50%。据 GGII、鑫椤资讯等机构统计，2020 年和 2021 年，国内三元前驱体行业 CR3

分别为 50%和 52%。其中，2021 年三元前驱体市场主要由中伟股份、格林美、华友钴业、

湖南邦普主导，市占率均超过 10%，行业集中度进一步提升，主要源于近两年下游新能源汽

车动力电池需求爆发式增长，三元前驱体龙头公司凭借资金优势迅速扩产，得以抢占市场份

额。 

公司客户结构优质，龙头地位稳固。据鑫椤资讯统计，2021 年度公司三元前驱体出货

量超过 15 万吨，市场占有率提升至 26%；四氧化三钴出货量超过 2 万吨，市场占有率 24%，

均保持行业第一。 
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图 5：2020 年我国三元前驱体企业竞争格局  图 6：2021 年中国三元前驱体企业竞争格局 

 

 

 

数据来源：《帕瓦股份招股书》，GGII，西南证券整理  数据来源：鑫椤资讯，西南证券整理 

3C 市场需求坚挺，四氧化三钴需求稳重有增。公司四氧化三钴产品同为前驱体材料，

最终制造的钴酸锂电池主要应用于智能手机、平板电脑、智能可穿戴设备等电子领域。根据

工信部披露，2021 年我国 3C 类锂电池产量为 72GWh，同比增长 18%，预计四氧化三钴需

求量将随着钴酸锂电池产量增加而加速增长。经 GGII测算，2025 年全球四氧化三钴的出货

量将达到 7.8 万吨，对应 2021 年至 2025 年年均复合增长率接近 4%。 

图 7：全球四氧化三钴出货量及预测情况 

 

数据来源：GGII，西南证券整理 

2.2 头部企业加速扩产，一体化降本增利，筑高行业壁垒 

下游市场需求旺盛助推上游三元前驱体进入产能扩充赛道。自 2021 年年初以来，包括

中伟股份、格林美、华友钴业、帕瓦股份等企业均开启三元前驱体产能大规模扩充模式，积

极布局上游镍、钴资源。在满足下游旺盛需求的前提下，积极的产能扩张、提前锁定海外镍

金属资源量价，打通并进一步优化原材料供给，有望降低高镍三元前驱体生产成本。在近期

上游原材料普遍涨价的背景下，头部生产商有望维持一定的利润空间，促进低端、零散产能

出清，优化行业竞争格局，从而在中远期获得丰厚利润。 
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表 1：2021 年部分国内三元前驱体企业产能建设概况 

企业  项目内容  

中伟股份  

拟总投资 230亿元建设中伟股份北部湾产业基地项目，一期 100亿元建设年产 15万吨前驱体和 7万吨金属镍钴及其综合循环

回收设施； 

拟投资 13亿元在宁乡建设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； 

全资子公司中伟香港新能源与芬兰矿业集团全资子公司 FBC签署投资协议，拟建设不超过 12万吨高镍三元前驱体生产基地。 

格林美  

拟在荆门市以循环经济模式新建 8万吨新一代超高镍前驱体材料及其镍钴原料体系； 

拟投资 3.1亿元建设 10万吨/年电池级高冰镍镍钴盐晶体（3.3万吨电池级高纯硫酸镍晶体、3.3万吨电池级高纯硫酸钴晶体、

3.3 万吨氯化钴晶体）项目； 

拟投资 18亿元建设年产 3万吨三元前驱体、1万吨高性能四氧化三钴、2.5万吨高纯镍钴锰原料、3000吨磷酸锂原料项目。 

华友钴业  
投资 63.8亿元建设年产 5万吨高镍型动力电池三元正极材料、10 万吨三元前驱体材料一体化项目； 

投资 14.3亿元建设年产 5万吨高性能动力电池三元正极材料前驱体项目。 

帕瓦股份  拟募资 15.09 亿元用于建设年产 4万吨三元前驱体项目和补充流动资金。 

道氏技术  投资 125亿元，通过全资子公司江西佳纳能源在赣州龙南使建设年产 5万吨钴镍、10万吨前驱体绿色制造项目。 

科隆新能  拟投资 105亿元，建设年产 20 万吨三元前驱体项目。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 公司分析：公司业绩高速增长，规模效应初显 

公司营业收入大幅增长，主要由三元前驱体和四氧化三钴产品贡献。2017 年至 2021

年，公司营业总收入由 18.62 亿元增长至 200.72 亿元，年均复合增长率达 81%，其中 2021

年营业收入增长显著，同比提升 170%。公司营业收入主要由三元前驱体和四氧化三钴产品

贡献，营收占比持续高于 85%，其中 2021 年三元前驱体产品收入 153.64 亿元，占比 77%；

四氧化三钴产品收入 40.41 亿元，占比 20%。 

图 8：公司营业收入情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司盈利能力小幅退坡，利润稳步增长。2017 年至 2020 年，公司盈利能力稳步提升，

毛利率由 9.7%增长至 13.1%，提升 3.4pp；净利率由 1.0%增长至 5.7%，提升 4.7pp。然而

2021 年，由于镍钴资源价格提升，导致成本端承压，公司毛利率、净利率均出现小幅退坡，

但仍处于历史较高水平。2017 年至 2021 年，公司归母净利润由 18.62 亿元增长至 200.72

亿元，年均复合增长率达 81%，其中 2021 年营业收入增长显著，同比提升 170%。 

此外，公司毛利率与净利率间缺口收窄，主要系期间费用率下降贡献。2017 年至 2021

年，公司期间费用率由 8.4%下降至 6.1%，公司经营情况、管理能力大幅改善，通过精益管

理、产能扩张实现了显著的规模优势。 

图 9：公司盈利能力情况  图 10：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司三元前驱体产能稳步投产，且下游需求旺盛，实现满产满销，2022 年/2023

年/2024 年销量分别为 28 万吨/38 万吨/45 万吨； 

假设 2：高镍三元材料市占率提升，公司出货集中于高镍三元前驱体，未来三年加工费

较 2021 年上涨，稳定在 1.4 万元/吨； 

假设 3：公司四氧化三钴产品销量逐年递增，2022 年/2023 年/2024 年销量分别为 2.5

万吨/2.8 万吨/3 万吨，加工费用稳定在 2 万元/吨。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

三元前驱体  

收入  15364 36413 45516 49612 

增速   137% 25% 9% 

毛利率  12.3% 10.8% 11.7% 12.7% 

四氧化三钴  

收入  6378 9886 10183 10183 

增速   55% 3% 0% 

毛利率  9.2% 8.3% 9.1% 10.0% 

其他  

收入  667.0 667 667 667 

增速   0% 0% 0% 

毛利率  9.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

合计  

收入  20072 46966 56366 60462 

增速   134% 20% 7% 

毛利率  11.5% 10.2% 11.2% 12.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取锂电池正极及前驱体行业中的五家主流公司，2022 年四家公司平均 PE 为 26

倍，2023 年平均 PE 为 17 倍。行业稳步增长，叠加公司龙头地位稳固，未来三年公司业绩

复合增长率为 60%，确定性较高。首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

603799 华友钴业  99.15 1.03 2.93 4.06 5.39 77.69 33.79 24.40 18.39 

002340 格林美  8.13  0.24 0.38 0.53  33.79 21.15 15.27 

300409 道氏技术  22.51  0.97 1.36 1.79  23.14 16.55 12.59 

688005 容百科技  135.49   4.10 6.16   33.02 22.00 

688148 芳源股份  23.20   0.71 1.31   32.84 17.77 

平均值    25.59 17.20 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

技术路线替代风险； 

供过于求导致行业竞争加剧的风险； 

原材料短缺或原材料价格波动的风险；  

产能扩张不及预期的风险； 

海外运营的风险； 

汇率变动的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 20072.49  46966.01  56365.77  60462.20  净利润 938.20  1976.73  2938.24  3847.13  

营业成本 17755.79  42152.85  50053.74  53083.12  折旧与摊销 234.82  313.67  313.67  313.67  

营业税金及附加 59.65  149.65  179.83  190.62  财务费用 106.11  234.83  281.83  302.31  

销售费用 45.16  93.93  112.73  120.92  资产减值损失 -30.55  -30.00  -30.00  -30.00  

管理费用 653.17  2113.47  2423.73  2418.49  经营营运资本变动 -495.47  3798.50  2108.30  1964.81  

财务费用 106.11  234.83  281.83  302.31  其他  -2411.84  35.00  35.00  35.00  

资产减值损失 -30.55  -30.00  -30.00  -30.00  经营活动现金流净额 -1658.74  6328.73  5647.04  6432.92  

投资收益 -109.13  0.00  0.00  0.00  资本支出 -4135.36  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 -5.29  -5.00  -5.00  -5.00  其他  -1036.06  -5.00  -5.00  -5.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -5171.42  -1005.00  -1005.00  -1005.00  

营业利润 1067.04  2246.28  3338.91  4371.74  短期借款 2670.84  -3404.98  0.00  0.00  

其他非经营损益  0.72  0.00  0.00  0.00  长期借款 1711.34  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1067.76  2246.28  3338.91  4371.74  股权融资 5103.59  0.00  0.00  0.00  

所得税 129.56  269.55  400.67  524.61  支付股利 -45.57  -187.79  -395.35  -587.65  

净利润 938.20  1976.73  2938.24  3847.13  其他  1824.38  -646.09  -281.83  -302.31  

少数股东损益 -0.75  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 11264.57  -4238.86  -677.17  -889.96  

归属母公司股东净利润 938.95  1976.73  2938.24  3847.13  现金流量净额 4432.43  1084.87  3964.87  4537.96  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 8699.34  9784.21  13749.07  18287.04  成长能力         

应收和预付款项 5096.82  11045.10  12085.74  11137.02  销售收入增长率 169.81% 133.98% 20.01% 7.27% 

存货  4824.42  8430.57  10010.75  10616.62  营业利润增长率 128.06% 110.51% 48.64% 30.93% 

其他流动资产 1009.12  1031.85  1238.36  1328.36  净利润增长率 123.30% 110.69% 48.64% 30.93% 

长期股权投资 13.46  13.46  13.46  13.46  EBITDA 增长率 105.28% 98.50% 40.78% 26.77% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 6672.14  7438.70  8205.26  8971.82  毛利率 11.54% 10.25% 11.20% 12.20% 

无形资产和开发支出 786.65  708.15  629.66  551.16  三费率 6.07% 5.20% 5.00% 4.70% 

其他非流动资产 1097.83  1096.09  1094.36  1092.62  净利率 4.67% 4.21% 5.21% 6.36% 

资产总计 28199.76  39548.13  47026.65  51998.11  ROE 8.83% 15.93% 19.65% 21.12% 

短期借款 3404.98  0.00  0.00  0.00  ROA 3.33% 5.00% 6.25% 7.40% 

应付和预收款项 10157.71  23105.26  27896.34  29552.90  ROIC 16.52% 24.27% 37.29% 52.26% 

长期借款 2552.27  2552.27  2552.27  2552.27  EBITDA/销售收入  7.01% 5.95% 6.98% 8.25% 

其他负债 1462.24  1478.10  1622.64  1678.05  营运能力         

负债合计 17577.20  27135.63  32071.25  33783.22  总资产周转率 1.05  1.39  1.30  1.22  

股本  605.67  605.67  605.67  605.67  固定资产周转率 6.20  10.97  13.92  15.85  

资本公积 7840.94  7840.94  7840.94  7840.94  应收账款周转率 7.06  6.78  5.77  6.29  

留存收益 1386.89  3175.83  5718.72  8978.21  存货周转率 5.65  6.36  5.43  5.15  

归属母公司股东权益 9832.49  11622.44  14165.33  17424.82  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 77.16% — — — 

少数股东权益 790.07  790.07  790.07  790.07  资本结构         

股东权益合计 10622.56  12412.50  14955.40  18214.88  资产负债率 62.33% 68.61% 68.20% 64.97% 

负债和股东权益合计 28199.76  39548.13  47026.65  51998.11  带息债务/总负债 33.89% 9.41% 7.96% 7.55% 

         流动比率 1.37  1.27  1.29  1.36  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.03  0.92  0.94  1.01  

EBITDA 1407.97  2794.78  3934.41  4987.72  股利支付率 4.85% 9.50% 13.46% 15.27% 

PE 82.57  39.22  26.39  20.15  每股指标         

PB 7.88  6.67  5.47  4.45  每股收益 1.55  3.26  4.85  6.35  

PS 3.86  1.65  1.38  1.28  每股净资产 16.23  19.19  23.39  28.77  

EV/EBITDA 52.64  24.77  16.58  12.17  每股经营现金 -2.74  10.45  9.32  10.62  

股息率 0.06% 0.24% 0.51% 0.76% 每股股利 0.08  0.31  0.65  0.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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