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市场数据  
收盘价(元) 27.75 

一年最低/最高价 26.61/59.75 

市净率(倍) 1.30 

流通A股市值(百万元) 25,247.44 

总市值(百万元) 26,004.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.30 

资产负债率(%,LF) 58.49 

总股本(百万股) 937.09 

流通 A 股(百万股) 909.82  
 

相关研究  
《中伟股份(300919)：2024H1 业绩预

告点评：Q2 业绩符合预期，镍冶炼持

续放量支撑后续盈利》 

2024-07-15 

《中伟股份(300919)：2024 年一季报

点评：Q1 少数股东权益影响利润，一

体化支撑后续盈利》 

2024-04-26 
  

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） 30344 34273 43647 53562 62177 

同比（%） 51.17 12.95 27.35 22.71 16.09 

归母净利润（百万元） 1543 1947 2008 2453 3021 

同比（%） 64.33 26.15 3.18 22.15 23.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.65 2.08 2.14 2.62 3.22 

P/E（现价&最新摊薄） 16.85 13.36 12.95 10.60 8.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合预期。公司 24H1 营收 201 亿元，同增 16.3%，归母净利润 8.6

亿元，同增 12.5%；其中 24Q2 营收 108 亿元，同环比+15.3％/16.2％，
归母净利润 4.8 亿元，同环比+13.5%/27.9％，扣非净利 4.3 亿元，同环
比+21%/26%，毛利率 12.1%，同环比+1.1/-1.4pct。公司此前预告 24H1

归母净利 8.3-9.3 亿元，业绩处于预告中值，符合预期。 

◼ Q2 前驱体出货环比持平，单吨盈利稳定，磷酸铁出货大幅增长。24H1

三元前驱体产量 11.4 万吨，四氧化三钴产量 1.2 万吨，磷酸铁产量 1.5

万吨；其中我们预计 Q2 前驱体（三元和四钴）出货 6 万吨左右，环比
基本持平，磷酸铁出货 1 万吨+，环增 150%+；我们预计前驱体全年出
货 24-25 万吨，同增 5-10%，磷酸铁全年出货 4-5 万吨。盈利端，24H1

前驱体单吨毛利 1.3 万元，我们测算 24Q2 前驱体单吨净利维持 0.5 万
元+，环比持平，贡献 3 亿元以上归母净利，磷酸铁亏损 0.2-0.3 亿元左
右，下半年出货规模提升有望减亏。 

◼ Q2 镍价上涨盈利提升，中青和 NNI 项目下半年贡献增量。镍冶炼方面，
公司 24H1 印尼镍产品整体产出超 3.5 万吨，其中 Q2 出货 2 万吨+，环
增近 40%；公司印尼建成及在建产能近 20 万金吨，Q2 翡翠湾、德邦项
目 5.5 万金吨低冰镍满产运行，NNI 8 万金吨低冰镍项目以及中青 6 万
金吨冰镍项目均处于产能爬坡阶段，我们预计 24 年镍产量 13-14 万吨
（权益 6-7 万吨）。盈利端，24H1 镍产品单吨毛利 1.7 万元左右，我们
测算 Q2 镍产品贡献 1 亿元左右归母利润，下半年镍出货仍以电镍为主，
按照 1.6-1.7 万美元镍价计算，全年镍产品预计可贡献 6-8 亿元归母净
利。 

◼ Q2 费用率控制良好，经营性现金流同环比下降。公司 24H1 期间费用
率 6.9%，同增 1.2pct，其中 Q2 费用率 6.5%，同环比+1.5/-0.8pct；24H1

经营性净现金流 13 亿元，同增 42%，其中 Q2 为 5.2 亿元，同环比-71/-

33%；Q2 资本开支 11 亿元，同环比+26/-6%；24Q2 末存货 84 亿元，较
Q1 末增 12.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：预期镍价维持底部区间，我们下调公司 2024-2026

年盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润 20.1/24.5/30.2 亿元
（原预期 23.7/28.5/34.7 亿元），同增 3%/22%/23%，对应 13x/11x/9xPE，
考虑公司为国内第一大前驱体厂商，给予 2024 年 18 倍 PE，对应目标
价 39 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 24,148 28,690 33,718  营业总收入 34,273 43,647 53,562 62,177 

货币资金及交易性金融资产 11,562 4,287 5,208 6,933  营业成本(含金融类) 29,495 37,827 46,553 53,912 

经营性应收款项 7,061 8,232 9,805 11,377  税金及附加 120 131 161 187 

存货 7,929 8,291 10,203 11,816  销售费用 87 109 134 155 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 849 1,004 1,232 1,430 

其他流动资产 3,415 3,338 3,474 3,592  研发费用 1,056 1,266 1,553 1,803 

非流动资产 32,220 35,614 36,628 37,392  财务费用 606 660 668 667 

长期股权投资 2,176 2,176 2,186 2,196  加:其他收益 580 262 268 311 

固定资产及使用权资产 14,000 16,100 16,861 17,422  投资净收益 (47) 0 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) (62) (62) (62) 

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

长期待摊费用 15 15 14 13  营业利润 2,379 2,851 3,483 4,289 

其他非流动资产 2,941 2,941 2,941 2,941  营业外净收支  1 2 2 2 

资产总计 62,186 59,762 65,318 71,110  利润总额 2,380 2,853 3,485 4,291 

流动负债 16,482 11,925 14,633 16,919  减:所得税 280 342 418 515 

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 2,511 3,067 3,776 

经营性应付款项 8,594 11,021 13,563 15,708  减:少数股东损益 153 502 613 755 

合同负债 169 38 47 54  归属母公司净利润 1,947 2,008 2,453 3,021 

其他流动负债 1,184 767 924 1,058       

非流动负债 17,780 17,780 17,780 17,780  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.08 2.14 2.62 3.22 

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 3,311 3,929 4,690 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 3,927 4,729 5,685 6,646 

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

负债合计 34,263 29,705 32,414 34,700  毛利率(%) 13.94 13.34 13.09 13.29 

归属母公司股东权益 19,827 21,458 23,693 26,444  归母净利率(%) 5.68 4.60 4.58 4.86 

少数股东权益 8,096 8,598 9,212 9,967       

所有者权益合计 27,924 30,057 32,904 36,411  收入增长率(%) 12.95 27.35 22.71 16.09 

负债和股东权益 62,186 59,762 65,318 71,110  归母净利润增长率(%) 26.15 3.18 22.15 23.14 

           

           

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 5,318 4,827 5,631  每股净资产(元) 29.60 32.04 35.37 39.48 

投资活动现金流 (9,644) (4,810) (2,762) (2,711)  最新发行在外股份（百万股） 937 937 937 937 

筹资活动现金流 2,519 (7,783) (1,154) (1,205)  ROIC(%) 5.80 6.09 7.34 8.20 

现金净增加额 (2,582) (7,275) 911 1,715  ROE-摊薄(%) 9.82 9.36 10.35 11.42 

折旧和摊销 900 1,418 1,756 1,956  资产负债率(%) 55.10 49.71 49.62 48.80 

资本开支 (6,933) (4,808) (2,757) (2,707)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.36 12.95 10.60 8.61 

营运资本变动 297 362 (973) (1,077)  P/B（现价） 0.94 0.87 0.78 0.70 

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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