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市场数据  
收盘价(元) 76.58 

一年最低/最高价 71.52/214.77 

市净率(倍) 4.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,310.06 

总市值(百万元) 46,688.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.11 

资产负债率(%,LF) 67.73 

总股本(百万股) 609.67 

流通 A 股(百万股) 186.86  
 

相关研究  
《中伟股份(300919)： 2022Q3

预告点评：受钴库存跌价影响，

Q3 业绩略低于预期》 

2022-10-16 

《中伟股份(300919)： 2022年半

年报点评：盈利拐点明确，一体

化驱动公司量利提升》 

2022-08-30 
  

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 35,879 43,824 52,972 

同比 170% 79% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 939 1,752 3,303 4,639 

同比 123% 87% 89% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.54 2.87 5.42 7.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 49.72 26.65 14.14 10.06 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022 年 Q3 公司实现归母净利润 4.24 亿元，环增 4.49％，处于业绩预
告中值，符合市场预期。2022 年前三季度公司营收 222.86 亿元，同增
60.64%；归母净利 10.85 亿元，同增 41.74%。2022 年 Q3 公司营收 80.56

亿元，同增 46.01％，环增 1.96%；归母净利 4.24 亿元，同增 52.88%，
环增 4.49％；扣非归母净利 3.03 亿元，同增 26.44%，环增 10.58%。 

◼ 22Q3 出货环增 15%+，符合市场预期。公司前三季度出货 16 万吨+，
我们预计 Q3 公司前驱体出货 6 万吨，环比增长 15%+，符合市场预期；
公司 10 月排产持续向上，我们预计公司全年出货预计 24-25 万吨，同
比增长 40%+，公司年底达 33 万吨前驱体+3 万吨四钴产能，23 年出货
我们预计达 35 万吨+，维持 50%增长。此外，公司贵州年产 20 万吨磷
酸铁项目加速建设，9 月进入安装期，我们预计年底一期 10 万吨产能完
成建设，23 年 Q1 开始逐步投产贡献利润。 

◼ 22Q3 受钴库存跌价影响，单吨盈利 0.5 万元/吨，Q4 有望恢复正常，一
体化进一步贡献盈利增量。盈利方面，我们测算公司 Q3 单吨扣非利润
0.5 万元，环比略降，主要系高价硫酸钴库存跌价影响 1 亿元左右利润，
若加回，则 Q3 扣非利润中枢预计 4 亿元，对应单吨扣非利润 0.65 万元
左右，环比增长 20%+，其中硫酸镍自供比例由 22Q2 的 30%提升至 40%，
贡献主要利润增量；Q4 盈利恢复正常，且印尼一期 1 万吨镍冶炼产能
我们预计年底前投产，我们预计 22 年全年单吨扣非单吨利润提升至 0.6

万元左右，看明年，公司镍冶炼产能释放，硫酸镍自供比例我们预计进
一步提升至 80%+，单吨利润有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 Q3 业绩受库存跌价影响，我们下调公司
2022-2024 年归母净利润预测至 17.5/33.0/46.4 亿元（原预期为
18.0/33.0/46.4 亿元），同增 87%/89%/40%，对应 22-24 年 27x/14x/10xPE，
考虑公司为国内第一大前驱体厂商，且 23 年产能释放，量利双升，仍
能维持 80%+增速，我们给予 2023 年 25xPE，目标价 135.5 元，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动超市场预期，销量及政策不及预期。 
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2022 年 Q3 公司实现归母净利润 4.24 亿元，环比增加 4.49％，处于业绩预告中值，

符合市场预期。2022 年前三季度公司营收 222.86 亿元，同比增长 60.64%；归母净利

10.85 亿元，同比增长 41.74%。2022 年 Q3 公司营收 80.56 亿元，同比增加 46.01％，环

比增加 1.96%；归母净利润 4.24 亿元，同比增长 52.88%，环比增长 4.49％；扣非归母

净利润 3.03 亿元，同比增长 26.44%，环比增长 10.58%。盈利能力方面，Q3 毛利率为

10.68%，同比降低 1.15pct，环比降低 0.33pct；归母净利率 5.26%，同比增长 0.24pct，

环比增长 0.13pct；Q3 扣非净利率 3.76%，同比降低 0.58pct，环比提升 0.29pct。此前公

司预告 2022Q3 归母净利润 4.0-4.5 亿元，处于业绩预告中值，符合市场预期。 

 

图1：公司分季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

22Q3 出货环增 15%+，符合市场预期。公司前三季度出货 16 万吨+，我们预计 Q3

公司前驱体出货 6 万吨，环比增长 15%+，符合市场预期；公司 10 月排产持续向上，我

们预计公司全年出货预计 24-25 万吨，同比增长 40%+，公司年底达 33 万吨前驱体+3 万
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吨四钴产能，23 年出货我们预计达 35 万吨+，维持 50%增长。此外，公司贵州年产 20

万吨磷酸铁项目加速建设，9 月进入安装期，我们预计年底一期 10 万吨产能完成建设，

23 年 Q1 开始逐步投产贡献利润。 

22Q3 受钴库存跌价影响，单吨盈利 0.5 万元/吨，Q4 有望恢复正常，一体化进一步

贡献盈利增量。盈利方面，我们测算公司 Q3 单吨扣非利润 0.5 万元，环比略降，主要

系高价硫酸钴库存跌价影响 1 亿元左右利润，若加回，则 Q3 扣非利润中枢预计 4 亿元，

对应单吨扣非利润 0.65 万元左右，环比增长 20%+，其中硫酸镍自供比例由 22Q2 的 30%

提升至 40%，贡献主要利润增量；Q4 盈利恢复正常，且印尼一期 1 万吨镍冶炼产能我

们预计年底前投产，我们预计 22 年全年单吨扣非单吨利润提升至 0.6 万元左右，看明

年，公司镍冶炼产能释放，硫酸镍自供比例我们预计进一步提升至 80%+，单吨利润有

望进一步提升。 

期间费用率同环比降低，整体费用控制良好。2022Q3 期间费用合计 4.35 亿元，同

比增长 35.31%，环比降低 15.5%，期间费用率为 5.4%，同比降低 0.43pct，环比降低

1.11pct；销售费用 0.16 亿元，销售费用率 0.2%，同比增加 0.01pct，环比增加 0.07pct；

管理费用 1.42 亿元，管理费用率 1.76%，同比增加 0.58pct，环比增加 0.2pct；财务费用

0.9 亿元，财务费用率 1.11%，同比增加 0.41pct，环比降低 1.05pct；研发费用 1.87 亿元，

研发费用率 2.32%，同比降低 1.42pct，环比降低 0.33pct。公司 2022Q3 计提资产减值损

失 0.1 亿元，计提信用减值损失 0.13 亿元。 

 

图3：公司费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金流同环比下滑，资本开支同比高增。截至 2022 年 Q3 期末，公司存货为

66 亿元，较年初增长 36.8%；应收账款 56.93 亿元，较年初增长 27.88%；期末公司合同

负债 1.12 亿元，较年初增长 513.47%。2022Q3 公司经营活动净现金流净额为-18.95 亿

元，同比下降 156%，环比下降 71.1%，主要系公司规模快速增长使得存货、经营性应收

项目大幅增加所致；投资活动净现金流净额为-53.8 亿元，同比下降 212%，环比下降

单位：百万元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3

销售费用 10.30 8.94 10.65 15.26 11.21 10.02 15.78

    -销售费用率 0.28% 0.19% 0.19% 0.25% 0.18% 0.13% 0.20%

管理费用 40.07 48.94 65.27 143.69 95.40 123.73 142.05

    -管理费用率 1.09% 1.05% 1.18% 2.32% 1.51% 1.57% 1.76%

研发费用 140.88 144.38 206.59 277.35 223.07 209.53 187.15

    -研发费用率 3.82% 3.09% 3.74% 4.47% 3.53% 2.65% 2.32%

财务费用 20.94 27.59 38.76 18.82 55.20 171.17 89.74

    -财务费用率 0.57% 0.59% 0.70% 0.30% 0.87% 2.17% 1.11%

期间费用 212.19 229.85 321.27 455.12 384.89 514.44 434.71

    -期间费用率 5.75% 4.93% 5.82% 7.34% 6.08% 6.51% 5.40%

资产减值损失 -28.35 -2.21 0.00 0.00 0.00 -7.82 -9.97

信用减值损失 -9.10 -1.91 -9.56 -11.34 -36.51 15.02 -12.72
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85.5%，主要系公司为进一步扩大产能规模，加大项目投资建设所致；资本开支为 43.5

亿元，同比上升 139.98%；账面现金为 79.51 亿元，较年初下降 8.6%，短期借款 64.42

亿元，较年初增长 89.19%。 

投资建议：由于 Q3 业绩受库存跌价影响，我们下调公司 2022-2024 年归母净利润

预测至 17.5/33.0/46.4 亿元（原预期为 18.0/33.0/46.4 亿元），同增 87%/89%/40%，对应

22-24 年 27x/14x/10xPE，考虑公司为国内第一大前驱体厂商，且 23 年产能释放，量利

双升，仍能维持 80%+增速，我们给予 2023 年 25xPE，目标价 135.5 元，维持“买入”

评级。 

风险提示：原材料价格波动超市场预期，销量及政策不及预期。 
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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 21,503 25,121 31,484  营业总收入 20,072 35,879 43,824 52,972 

货币资金及交易性金融资产 8,699 4,136 4,696 7,083  营业成本(含金融类) 17,756 32,117 37,364 44,305 

经营性应收款项 5,580 9,788 11,675 14,103  税金及附加 60 107 130 157 

存货 4,824 7,039 8,189 9,711  销售费用 45 72 88 106 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 298 466 548 636 

其他流动资产 526 539 561 586  研发费用 769 1,292 1,545 1,814 

非流动资产 8,570 12,842 15,655 18,138  财务费用 106 181 149 147 

长期股权投资 13 13 23 33  加:其他收益 205 431 504 530 

固定资产及使用权资产 4,574 7,553 10,113 12,392  投资净收益 -109 18 4 5 

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 0 1 

长期待摊费用 17 17 16 15  营业利润 1,067 2,036 4,428 6,225 

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 34,345 40,777 49,622  利润总额 1,068 2,061 4,418 6,219 

流动负债 14,318 18,844 21,860 25,849  减:所得税 130 309 707 948 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,817 100 100 100  净利润 938 1,752 3,711 5,271 

经营性应付款项 10,018 18,121 21,081 24,998  减:少数股东损益 -1 0 408 633 

合同负债 18 32 37 44  归属母公司净利润 939 1,752 3,303 4,639 

其他流动负债 464 591 641 707       

非流动负债 3,259 3,259 3,259 3,259  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.54 2.87 5.42 7.61 

长期借款 2,552 2,552 2,552 2,552       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,288 1,825 4,150 5,954 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,567 2,365 5,107 7,191 

其他非流动负债 694 694 694 694       

负债合计 17,577 22,103 25,119 29,108  毛利率(%) 11.54 10.48 14.74 16.36 

归属母公司股东权益 9,832 11,451 14,459 18,682  归母净利率(%) 4.68 4.88 7.54 8.76 

少数股东权益 790 790 1,198 1,831       

所有者权益合计 10,623 12,242 15,657 20,513  收入增长率(%) 169.81 78.74 22.15 20.87 

负债和股东权益 28,200 34,345 40,777 49,622  归母净利润增长率(%) 123.48 86.58 88.53 40.45 

           

           

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 4,245 4,775 6,668  每股净资产(元) 16.23 18.91 23.87 30.85 

投资活动现金流 -5,171 -4,769 -3,775 -3,720  最新发行在外股份（百万股） 610 610 610 610 

筹资活动现金流 11,265 -4,040 -450 -571  ROIC(%) 10.07 9.72 20.98 24.32 

现金净增加额 4,432 -4,563 550 2,377  ROE-摊薄(%) 9.55 15.30 22.84 24.83 

折旧和摊销 279 540 957 1,237  资产负债率(%) 62.33 64.36 61.60 58.66 

资本开支 -4,995 -4,785 -3,770 -3,715  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.72 26.65 14.14 10.06 

营运资本变动 -3,156 1,639 -162 -152  P/B（现价） 4.72 4.05 3.21 2.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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