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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 103.84 

一年最低/最高价 78.59/209.68 

市净率(倍) 6.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,800.14 

总市值(百万元) 62,893.09  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.23 

资产负债率(%,LF) 62.33 

总股本(百万股) 605.67 

流通 A 股(百万股) 152.16  
 

相关研究  
《中伟股份(300919)：股权激励

方案落地，利润目标超预期，长

期成长性确定》 

2022-03-20 

《中伟股份(300919)：三元前驱

体龙头一体化加速，份额持续提

升》 

2022-03-16 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 20,072 44,828 53,781 65,062 

同比 170% 123% 20% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 939 1,859 3,080 4,321 

同比 123% 98% 66% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.55 3.07 5.09 7.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.98 33.84 20.42 14.56 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司预告 2022 年 Q1 归母净利润 2.48-2.66 亿元，同比增长 17.23%-

25.74%，环比增长 42.80%-53.16%。公司预告 2022Q1 归母净利 2.48-

2.66 亿元，同比增长 17.23%-25.74%，环比增长 42.80%-53.16%；扣非
归母净利润 2-2.18 亿元，同比增长 1.64%-10.79%，环比增长 93.45%-

110.86%，其中非经常性损益 0.48 亿元，主要系政府补助，业绩符合市
场预期。 

 

◼ 2022 年 Q1 出货 5 万吨，环比微增，单吨扣非净利润我们预计 0.4 万
元，液碱成本上涨仍影响部分利润。公司预计 2022 年 Q1 出货 5 万吨，
同比增长 35%左右，环比微增。盈利方面，对应 2022 年 Q1 单吨净利
润约 0.42 万元/吨，较 2021 年 Q4 的 0.22 万元/吨明显恢复，但因 2022

年 Q1 液碱价格处于高位，我们预计仍影响公司单吨净利润 0.2 万元/吨
左右。目前公司生产暂未受到疫情影响，我们预计 2022 年 Q2 排产环比
进一步增长，全年出货我们预计 30 万吨，同增 70%，随着 2022 年 Q3

一期 2 万吨镍冶炼产能投产，我们预计 2022 年全年单吨利润有望提升
至 0.6 万元/吨。 

 

◼ 国内外扩产提速，2022 年维持高增态势，一体化布局再深化。2021 年
底公司三元前驱体产能 20 万吨，四氧化三钴产能 3 万吨，随着西部 6

万吨，中部 3.5 万吨、南部 18 万吨建成投产，我们预计公司 2022 年年
底产能超 50 万吨。公司深度绑定 LG、特斯拉、当升、厦钨等客户，且
进入宁德供应链，我们预计公司 2022 年出货 30 万吨，同增 70%，其中
三元 28 万吨+，四氧化三钴 2.8 万吨+，其中 SK 和当升翻番增长，且特
斯拉自制开始起量。上游方面，公司印尼基地镍资源一期 2 万吨项目进
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，与腾远钴业签订合作协议，保证公
司原材料供应。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持之前对公司 2022-2024 年归母净利润
18.59/30.80/43.21 亿元的预测，同比增长 98%/66%/40%，给予 2022 年
45xPE，目标价 138.1 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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中伟股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 19,630 26,305 30,649 37,122  营业总收入 20,072 44,828 53,781 65,062 

货币资金及交易性金融资产 8,699 4,607 5,388 6,803  营业成本(含金融类) 17,756 40,306 47,140 56,383 

经营性应收款项 5,580 12,300 14,340 17,342  税金及附加 60 133 160 193 

存货 4,824 8,834 10,332 12,358  销售费用 45 90 108 130 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 298 583 672 781 

其他流动资产 526 564 588 619  研发费用 769 1,614 1,896 2,228 

非流动资产 8,570 12,842 15,655 18,138  财务费用 106 181 158 158 

长期股权投资 13 13 23 33  加:其他收益 205 224 161 130 

固定资产及使用权资产 4,574 7,553 10,113 12,392  投资净收益 -109 22 5 7 

在建工程 2,304 3,304 3,304 3,304  公允价值变动 -5 0 10 10 

无形资产 787 1,081 1,325 1,519  减值损失 -62 -57 -92 -127 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 17 17 16 15  营业利润 1,067 2,112 3,733 5,208 

其他非流动资产 874 874 874 874  营业外净收支  1 25 -10 -6 

资产总计 28,200 39,147 46,304 55,260  利润总额 1,068 2,137 3,723 5,202 

流动负债 14,318 23,549 27,854 32,788  减:所得税 130 278 596 793 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,817 100 477 100  净利润 938 1,859 3,127 4,409 

经营性应付款项 10,018 22,742 26,597 31,813  减:少数股东损益 -1 0 47 88 

合同负债 18 40 47 56  归属母公司净利润 939 1,859 3,080 4,321 

其他流动负债 464 668 732 819       

非流动负债 3,259 3,259 3,259 3,259  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.55 3.07 5.09 7.13 

长期借款 2,552 2,552 2,552 2,552       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,288 2,102 3,805 5,346 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,567 2,642 4,762 6,583 

其他非流动负债 694 694 694 694       

负债合计 17,577 26,809 31,113 36,047  毛利率(%) 11.54 10.09 12.35 13.34 

归属母公司股东权益 9,832 11,549 14,354 18,288  归母净利率(%) 4.68 4.15 5.73 6.64 

少数股东权益 790 790 837 925       

所有者权益合计 10,623 12,339 15,191 19,213  收入增长率(%) 169.81 123.33 19.97 20.98 

负债和股东权益 28,200 39,147 46,304 55,260  归母净利润增长率(%) 123.48 97.97 65.71 40.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -1,659 4,721 4,608 6,055  每股净资产(元) 16.23 19.07 23.70 30.19 

投资活动现金流 -5,171 -4,764 -3,774 -3,719  最新发行在外股份（百万股） 606 606 606 606 

筹资活动现金流 11,265 -4,049 -63 -931  ROIC(%) 10.07 11.43 19.23 22.59 

现金净增加额 4,432 -4,092 771 1,405  ROE-摊薄(%) 9.55 16.10 21.46 23.63 

折旧和摊销 279 540 957 1,237  资产负债率(%) 62.33 68.48 67.19 65.23 

资本开支 -4,995 -4,785 -3,769 -3,715  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.98 33.84 20.42 14.56 

营运资本变动 -3,156 1,961 235 72  P/B（现价） 6.40 5.45 4.38 3.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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