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基本数据 2022-07-10 

当前股价（元） 140.00  

总市值（亿元） 853.5  

总股本（百万股） 609.7  

流通股本（百万股） 188.1  

52周价格范围（元） 71.52-214.77 

日均成交额（百万元） 401.7  

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 

 

《中伟股份（300919）动态点评：加码

一体化布局，迎中长期盈利拐点》-

20220612 

《中伟股份（300919）：股权激励彰显

信心，前驱体龙头高增可期》-

20220319 

《中伟股份（300919）：全球前驱体龙

头，持续强化核心竞争力》-20211226 

 

 
  

 中伟股份发布公告：1）全资子公司香港中拓与DNPL签署年
产低冰镍含镍金属2.75万吨（印尼）项目合资协议。2）香
港中拓拟以现金收购DHPL100%的股权，DHPL持有DNI 50.1%
的股权，DNI在印尼纬达贝园区投建2条RKEF镍铁生产线（年
产2.75万金属吨低冰镍）。 

 

投资要点 
 

▌ 强化一体化布局，盈利迈入中长期上行通道 

公司持续加码一体化布局，本次公司全资子公司香港中拓与
DNPL在印尼投资建设2.75万金属吨低冰镍项目（翡翠项
目），香港中拓持股50.1%，本项目总投资1.51亿美元，建
设2条低冰镍火法项目，单吨投资强度0.55万美金/吨，显著
低于湿法项目，翡翠项目将于2023年3月31日前投产并在4个
月内完成达产（不低于设计产能的80%）。此外，香港中拓
拟以不超过2亿美金收购DHPL公司100%股权，DHPL持有

50.1%DNI（德邦项目公司）股权，DNI在印尼投建2条RKEF低
冰镍生产线及1个380MW配套电厂，其中低冰镍年产能2.75万
金属吨，该项目预计2022年底完成建设，2023年投产。 

公司强化一体化布局，当前公司规划镍资源产能已达23.5万
金属吨，预计可满足约50万吨高镍三元前驱体需求。印尼一
期项目2万金属吨高冰镍产能预计在2022Q3投产，在冶炼端
亦不断提升自给率，通过矿产资源加工→前驱体→循环回收
打造产业链闭环，盈利迈入中长期上行通道。 

▌ 携手优秀合作伙伴，持续巩固全球龙头地位 

公司在湖南、贵州、广西、印尼、芬兰等地全球布局产能，

预计公司2022年/2023年三元前驱体产能将达35万吨/50万
吨。镍资源方面，公司现有产能叠加规划产能达23.5万金属
吨，将有效保障公司原材料供应。公司与当升、厦钨、特斯
拉、LGC、贝特瑞等全球领先的客户均有深度长期合作，产
能有望得到积极消化。公司战略目标清晰，2020年IPO上
市，2021年定增募资50亿元加码三元前驱体产能，2022年定

增募资加码镍资源端布局，整体而言，公司一体化布局路径
非常清晰。 

我们认为，公司全球地位凸显，结伴全球优秀客户，与韩国 
SungEel Hitech、中国青山、芬兰矿业等加码合作回收、
镍、前驱体等领域，盈利能力有望不断提升，带动资产负债
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表不断优化。 

▌ 股权激励考核高标准，彰显中长期成长信心 

2022年5月18日公司完成限制性股票首次授予，授予399万
股，占授予前股本的0.66%，授予对象为903人，占2021年公
司总员工约13%，拟授予价格为63.97元/股。考核方面，
2022年考核标准：实现收入260亿元/yoy+30%或归母净利润
（扣除股权激励成本）达18亿元/yoy+92%；2023年考核标
准：2022-2023累计收入达626亿元或累计利润达48亿元；
2024年考核标准：2022-2024年累计收入达1139亿元或累计
利润达98亿元。本次考核收入端2022-2024年CAGR为37%，利
润端2022-2024年CAGR为75%，彰显公司中长期信心。 

公司在上游镍等资源端、前驱体、铁锂、回收等领域实现全
面布局，产业版图布局清晰，围绕电动车、储能两大核心赛
道，献力碳中和，不断降低成本，量、利齐升。公司重视人
才培养，留住优秀人才，中长期持续高速增长可期。 

▌ 盈利预测 

基于审慎性原则，暂不考虑增发对业绩及股本的影响。预计
2022/2023/2024年公司归母净利润分别为18/38/53亿元，
eps为3.02/6.21/8.65元，对应PE分别为46/23/16倍。基于
公司卡位优质赛道，拥抱Tesla、LGC、ATL、当升、厦钨、
贝特瑞等优质客户，资本开支积极，产业布局符合未来发展

趋势，人才激励到位，我们看好公司中长期向上的发展机
会，维持“推荐”评级。 

▌ 风险提示 

政策波动风险；下游需求低于预期；产品价格不及预期；竞
争格局恶化风险；产能扩张及消化不及预期；增发进展不及
预期。 
 

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 20,072 36,153 49,089 62,460 

增长率（%） 15.5% 80.1% 35.8% 27.2% 

归母净利润（百万元） 939 1,844 3,783 5,272 

增长率（%） 123.5% 96.3% 105.2% 39.3% 

摊薄每股收益（元） 1.55  3.02  6.21  8.65  

ROE（%） 8.8% 15.2% 24.7% 26.8% 

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
 

  



证券研究报告 
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 3 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 

 

资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产： 营业收入 20,072 36,153 49,089 62,460

现金及现金等价物 8,699 5,820 6,635 9,386 营业成本 17,756 31,943 42,246 53,125

应收款 4,814 8,671 11,774 14,981 营业税金及附加 60 108 147 187

存货 4,824 8,709 11,519 14,485 销售费用 45 81 110 141

其他流动资产 1,292 2,326 3,159 4,019 管理费用 298 578 589 750

流动资产合计 19,630 25,526 33,086 42,872 财务费用 106 105 82 5

非流动资产： 研发费用 769 1,208 1,546 2,186

金融类资产 0 0 0 0 费用合计 1,218 1,972 2,328 3,081

固定资产 4,399 8,105 10,565 11,861 资产减值损失 -31 -50 -20 -20

在建工程 2,273 2,273 1,273 773 公允价值变动 -5 -5 -5 -5

无形资产 787 782 742 703 投资收益 -109 -60 -40 -30

长期股权投资 13 13 13 13 营业利润 1,067 2,115 4,342 6,052

其他非流动资产 1,098 1,098 1,098 1,098 加：营业外收入 3 3 3 3

非流动资产合计 8,570 12,272 13,692 14,449 减：营业外支出 2 0 0 0

资产总计 28,200 37,798 46,778 57,320 利润总额 1,068 2,117 4,345 6,054

流动负债： 所得税费用 130 275 565 787

短期借款 3,405 3,405 3,405 3,405 净利润 938 1,842 3,780 5,267

应付账款、票据 10,018 18,084 23,919 30,080 少数股东损益 -1 -1 -3 -4

其他流动负债` 895 895 895 895 归母净利润 939 1,844 3,783 5,272

流动负债合计 14,318 22,384 28,219 34,380

非流动负债： 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

长期借款 2,552 2,552 2,552 2,552 成长性

其他非流动负债 707 707 707 707 营业收入增长率 15.5% 80.1% 35.8% 27.2%

非流动负债合计 3,259 3,259 3,259 3,259 归母净利润增长率 123.5% 96.3% 105.2% 39.3%

负债合计 17,577 25,643 31,478 37,639 盈利能力

所有者权益 毛利率 11.5% 11.6% 13.9% 14.9%

股本 606 610 610 610 四项费用/营收 6.1% 5.5% 4.7% 4.9%

股东权益 10,623 12,155 15,300 19,682 净利率 4.7% 5.1% 7.7% 8.4%

负债和所有者权益 28,200 37,798 46,778 57,320 ROE 8.8% 15.2% 24.7% 26.8%

偿债能力

现金流量表 2020E 2021E 2022E 2023E 资产负债率 62.3% 67.8% 67.3% 65.7%

  净利润 938 1842 3780 5267 营运能力

  少数股东权益 -1 -1 -3 -4 总资产周转率 0.7 1.0 1.0 1.1

  折旧摊销 229 333 579 741 应收账款周转率 4.2 4.2 4.2 4.2

  公允价值变动 -5 -5 -5 -5 存货周转率 3.7 3.7 3.7 3.7

  营运资金变动 -2820 -8776 -6745 -7034 每股数据（元/股）

经营活动现金净流量 -1659 1458 3442 5126 EPS 1.55 3.02 6.21 8.65

投资活动现金净流量 -5171 -3707 -1460 -796 P/E 90.3 46.3 22.6 16.2

筹资活动现金净流量 3951 -310 -635 -885 P/S 4.2 2.4 1.7 1.4

现金流量净额 -2,879 -2,559 1,347 3,445 P/B 8.6 7.5 5.9 4.5

公司盈利预测（百万元）

资料来源：Wind、华鑫证券研究
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▌ 新能源汽车组介绍 

尹斌：理学博士，新能源首席。4年实业+5年证券+1年基金从业经验，曾先后任

职于比亚迪、中泰证券、东吴证券、博时基金、国海证券。作为核心成员之

一，多次获得新财富、水晶球最佳分析师称号。2021年加入华鑫证券，目前主

要覆盖锂动力电池、燃料电池、储能及相关上市公司及新能源汽车相关产业链

研究。 

 

黎江涛：新能源组长，上海财经大学数量经济学硕士，1年知名PE从业经历，4

年证券从业经验，2021年加入华鑫证券，从事新能源汽车及上市公司研究。 

▌ 证券分析师承诺 

 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深300指数 

2 中性 基本与沪深300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券
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投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

 


