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市场数据  
收盘价(元) 48.81 

一年最低/最高价 38.03/64.90 

市净率(倍) 1.65 

流通A股市值(百万元) 31,689.20 

总市值(百万元) 32,694.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 29.60 

资产负债率(%,LF) 55.10 

总股本(百万股) 669.82 

流通 A 股(百万股) 649.24  
 

相关研究  
《中伟股份(300919)：2023 年年报点评：

业绩符合预期，一体化比例持续提升》 

2024-04-24 

《中伟股份(300919)：2023 年快报&2024

年一季报预告点评：Q1 业绩略低于预期，

少数股东权益增加影响利润》 

2024-04-17 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 30,344 34,273 39,861 47,850 56,644 

同比（%） 51.17 12.95 16.30 20.04 18.38 

归母净利润（百万元） 1,543 1,947 2,365 2,846 3,473 

同比（%） 64.33 26.15 21.50 20.32 22.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.30 2.91 3.53 4.25 5.18 

P/E（现价&最新摊薄） 21.19 16.80 13.82 11.49 9.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24 年 Q1 公司归母净利 3.8 亿元，处于预告中值，符合市场预期。24 年
Q1 营收 93 亿元，同增 18%，环增 15%，归母净利 3.8 亿元，同增 11%，
环减 32%，扣非净利 3.4 亿元，同增 35%，环减 25%，毛利率 14%，同
增 2.3pct，环减 2.9pct，归母净利率 4.1%，同减 0.2pct，环减 2.9pct。公
司此前预告 24Q1 归母净利 3.6-4 亿元，处于预告中值，符合市场预期。 

◼ 24Q1 前驱体出货环比微增，24 年出货有望维持 25%左右增长。出货端
来看，公司 24Q1 前驱体出货 6 万吨+，环比微增，其中我们预计三元前
驱体出货 5.7 万吨，环增 5%+，四钴出货 0.5 万吨，磷系和钠系出货 0.5

万吨左右；Q1 末三元前驱体有效产能达 30 万吨，24 年下游特斯拉皮
卡、三星 SDI 等带来增量，我们预计三元前驱体出货有望维持 20-25%

增长，磷酸铁产能释放预计出货 4-5 万吨，合计出货 34 万吨，同增 25%

左右。 

◼ 24Q1 单吨扣非净利近 0.6 万/吨，主要受少数股东权益及降价影响。盈
利端，我们测算 24Q1 若加回 0.1-0.2 亿元磷系钠系产品亏损，则前驱体
单吨扣非利润近 0.6 万元，环比下降主要系少数股东权益增加至 1.4 亿，
若加回，公司总体净利 5.2 亿元，总体扣非单吨净利达 0.75 万/吨，环比
下降 5%左右。公司印尼翡翠湾 5.5 万吨镍铁项目 24Q1 满产运行，我们
预计权益产量 6-7k 吨；此外公司 2 条富氧侧吹线进展顺利，叠加 RKEF

产线陆续投产，我们预计年底镍冶炼产能提升至 18 万吨，一体化比例
大幅提升，支撑后续单位盈利逐季改善。 

◼ Q1 费用率环比下降明显，存货较年初减少。24Q1 期间费用率 7.4%，
同增 0.8pct，环减 3.2pct，其中管理费用率 2.5%，环减 1.1pct，财务费
用率 1.8%，环减 1.1pct，主要系引入战投，研发费用率 2.7%，环减 0.8pct。
Q1 末存货 75 亿元，较年初减少 22%；Q1 转回资产减值损失 0.06 亿元。
Q1 经营活动净现金流 7.8 亿元，同增 188%，环减 65%；Q1 资本开支
12 亿元，同减 28%，环减 41%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年盈利预测，我们预计
2024-2026 年公司归母净利润 23.7/28.5/34.7 亿元，同增 22%/20%/22%，
对应 14x/11x/9xPE，考虑公司为国内第一大前驱体厂商，给予 2024 年
20 倍 PE，对应目标价 71 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 29,967 23,202 27,312 32,537  营业总收入 34,273 39,861 47,850 56,644 

货币资金及交易性金融资产 11,562 4,918 6,139 7,976  营业成本(含金融类) 29,495 34,306 41,212 48,792 

经营性应收款项 7,061 7,478 8,744 10,351  税金及附加 120 120 144 170 

存货 7,929 7,519 9,033 10,694  销售费用 87 80 96 113 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 849 917 1,053 1,190 

其他流动资产 3,415 3,286 3,396 3,516  研发费用 1,056 1,156 1,340 1,529 

非流动资产 32,220 35,614 36,628 37,392  财务费用 606 660 668 666 

长期股权投资 2,176 2,176 2,186 2,196  加:其他收益 580 518 478 453 

固定资产及使用权资产 14,000 16,100 16,861 17,422  投资净收益 (47) 20 5 6 

在建工程 10,078 11,078 11,078 11,078  公允价值变动 5 0 10 10 

无形资产 1,663 1,957 2,201 2,395  减值损失 (219) (132) (147) (162) 

商誉 1,348 1,348 1,348 1,348  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 15 15 14 13  营业利润 2,379 3,029 3,685 4,491 

其他非流动资产 2,941 2,941 2,941 2,941  营业外净收支  1 25 (10) (6) 

资产总计 62,186 58,816 63,940 69,929  利润总额 2,380 3,054 3,675 4,485 

流动负债 16,482 10,834 12,978 15,332  减:所得税 280 366 441 538 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,535 100 100 100  净利润 2,099 2,688 3,234 3,946 

经营性应付款项 8,594 9,995 12,007 14,216  减:少数股东损益 153 323 388 474 

合同负债 169 34 41 49  归属母公司净利润 1,947 2,365 2,846 3,473 

其他流动负债 1,184 704 830 967       

非流动负债 17,780 17,780 17,780 17,780  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.91 3.53 4.25 5.18 

长期借款 13,832 13,832 13,832 13,832       

应付债券 1,720 1,720 1,720 1,720  EBIT 3,027 3,283 4,006 4,849 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 3,927 4,700 5,762 6,805 

其他非流动负债 2,219 2,219 2,219 2,219       

负债合计 34,263 28,614 30,758 33,112  毛利率(%) 13.94 13.94 13.87 13.86 

归属母公司股东权益 19,827 21,783 24,374 27,537  归母净利率(%) 5.68 5.93 5.95 6.13 

少数股东权益 8,096 8,419 8,807 9,280       

所有者权益合计 27,924 30,202 33,181 36,817  收入增长率(%) 12.95 16.30 20.04 18.38 

负债和股东权益 62,186 58,816 63,940 69,929  归母净利润增长率(%) 26.15 21.50 20.32 22.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,385 5,939 5,175 5,792  每股净资产(元) 29.60 32.52 36.39 41.11 

投资活动现金流 (9,644) (4,767) (2,775) (2,720)  最新发行在外股份（百万股） 670 670 670 670 

筹资活动现金流 2,519 (7,816) (1,189) (1,246)  ROIC(%) 5.80 6.03 7.44 8.42 

现金净增加额 (2,582) (6,644) 1,211 1,826  ROE-摊薄(%) 9.82 10.86 11.67 12.61 

折旧和摊销 900 1,418 1,756 1,956  资产负债率(%) 55.10 48.65 48.11 47.35 

资本开支 (6,933) (4,785) (2,770) (2,715)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.80 13.82 11.49 9.41 

营运资本变动 297 778 (890) (1,195)  P/B（现价） 1.65 1.50 1.34 1.19 

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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