
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中伟股份（300919.SZ）2024 年半年报点评     

国际化战略深入实施，一体化进入兑现期 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 28 日公司发布 2024 年半年报，公司上半年实现营业

收入 200.86 亿元，同比+16.33%；归母净利润为 8.64 亿元，同比+12.48%；

扣非后净利润为 7.67 亿元，同比+26.73%；经营性现金流净额 13.05 亿元，同

比+42.19%。 

➢ 新品商业化顺利，加码全球产能布局。出货量方面，2024H1 实现镍、钴、

磷、钠四系产品出货量正向增长，产品销量超 14 万吨，同比+15%。新品方面，

公司坚持技术立身，三元前驱体单晶无钴技术在业内率先实现大批量供货，固态

电池正极材料前驱体通过国际客户认证且实现小批量供货，同时中镍多晶高电

压、超高镍多晶前驱体也通过国际客户认证。客户方面，延续全球化战略，包括

与特斯拉、三星 SDI、LG 化学、SK On、松下、ECOPRO、POSCO、宁德时代、

容百科技等国内外一流客户建立紧密合作关系。产能方面，公司根据下游需求审

时度势完善全球产能布局，三元前驱体在国内产能 30 万吨及海外规划 23 万吨，

四氧化三钴产能超 3 万吨，磷酸铁在国内产能 20 万吨及海外规划 6 万吨，钠系

前驱体在国内产能 0.8 万吨。凭借新品持续迭代上量、多年积累的客户资源以及

合理的产能布局，公司经营情况有望进一步向好。 

➢ 坚定出海，全球辐射能力增强。1）韩国：公司与 POSCO 推进的镍精炼及

前驱体一体化产业基地建设项目可实现镍精炼年产量达 5 万吨，前驱体年产量达

11 万吨；2）摩洛哥：公司与 AL MADA 共同推进年产 12 万吨三元前驱体及其

配套原料精炼、6 万吨磷系材料以及 3 万吨黑粉回收产能的项目，该项目建成后

每年可为 100 多万辆电动汽车提供电池材料，辐射欧美客户。 

➢ 深入实施一体化，进入兑现期。公司利用富氧侧吹及 RKEF 双技术路线优势，

在印尼建立镍资源冶炼四大原材料生产基地，建成及在建产能规模近 20 万金属

吨。截至目前，翡翠湾项目、德邦项目合计年产 5.5 万金吨低冰镍全部建成投产

且满产；印尼 NNI 的 8 万金吨低冰镍项目以及印尼中青新能源 6 万金吨冰镍项

目均处于产能爬坡阶段。2024H1 公司在印尼镍产品整体产出超 3.5 万金属吨，

其中第二季度环比增长近 40%。镍资源是三元前驱体的重要原材料，一体化布局

助力公司实现成本节约并提升盈利水平，进而巩固产业链的话语权。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 390.6、448.9 和 520.0

亿元，同比变化+14.0%、+14.9%和+15.9%；实现归母净利润 20.0、24.3、32.6

亿元，同比变化+2.8%、+21.3%和+34.4%。当前股价对应 2024-2026 年市盈

率分别为 13、11、8 倍，考虑公司国际化+一体化深入推进，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，海外产能建设不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 34,273  39,055  44,888  52,004  

增长率（%） 12.9  14.0  14.9  15.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,947  2,000  2,427  3,263  
增长率（%） 26.2  2.8  21.3  34.4  
每股收益（元） 2.08  2.13  2.59  3.48  
PE 14  13  11  8  
PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 34,273  39,055  44,888  52,004   成长能力（%）     

营业成本 29,495  34,070  38,857  44,440   营业收入增长率 12.95  13.95  14.94  15.85  

营业税金及附加 120  137  157  182   EBIT 增长率 35.32  11.42  17.43  25.85  

销售费用 87  98  112  260   净利润增长率 26.15  2.76  21.34  34.43  

管理费用 849  859  1,122  1,352   盈利能力（%）     

研发费用 1,056  1,094  1,347  1,560   毛利率 13.94  12.76  13.44  14.55  

EBIT 3,027  3,373  3,961  4,985   净利润率 5.68  5.12  5.41  6.27  

财务费用 606  741  841  844   总资产收益率 ROA 3.13  2.72  3.19  3.70  

资产减值损失 -203  -100  -50  -25   净资产收益率 ROE 9.82  9.31  10.22  12.18  

投资收益 -47  -54  -62  -72   偿债能力         

营业利润 2,379  2,479  3,008  4,044   流动比率 1.82  1.70  1.98  1.95  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 1.05  1.01  1.23  1.20  

利润总额 2,380  2,480  3,009  4,045   现金比率 0.69  0.58  0.80  0.72  

所得税 280  322  391  526   资产负债率（%） 55.10  59.51  57.65  59.71  

净利润 2,099  2,157  2,618  3,519   经营效率     

归属于母公司净利润 1,947  2,000  2,427  3,263   应收账款周转天数 43.01  45.00  40.00  45.00  

EBITDA 3,927  5,092  5,787  6,914   存货周转天数 107.10  95.00  90.00  95.00  

      总资产周转率 0.59  0.58  0.60  0.63  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 11,439  12,242  15,307  18,550   每股收益 2.08  2.13  2.59  3.48  

应收账款及票据 4,104  6,517  4,191  9,522   每股净资产 21.16  22.94  25.35  28.59  

预付款项 1,921  1,704  1,943  2,222   每股经营现金流 4.68  6.61  4.22  3.09  

存货 7,929  9,952  9,326  14,053   每股股利 1.16  0.15  0.18  0.24  

其他流动资产 4,573  5,259  6,952  5,925   估值分析         

流动资产合计 29,967  35,675  37,718  50,273   PE 14  13  11  8  

长期股权投资 2,176  3,976  4,476  4,676   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 13,982  16,784  16,816  16,286   EV/EBITDA 10.47  8.07  7.10  5.95  

无形资产 1,663  2,243  2,253  2,263   股息收益率（%） 4.08  0.53  0.64  0.86  

非流动资产合计 32,220  37,806  38,315  37,821        

资产合计 62,186  73,481  76,034  88,094        

短期借款 3,521  1,521  2,021  3,021   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,594  14,498  11,838  17,295   净利润 2,099  2,157  2,618  3,519  

其他流动负债 4,368  4,931  5,197  5,508   折旧和摊销 900  1,719  1,826  1,929  

流动负债合计 16,482  20,950  19,055  25,824   营运资金变动 297  1,453  -1,429  -3,572  

长期借款 13,832  18,832  20,832  22,832   经营活动现金流 4,385  6,195  3,959  2,900  

其他长期负债 3,948  3,948  3,948  3,948   资本开支 -6,933  -5,499  -1,829  -1,229  

非流动负债合计 17,780  22,780  24,780  26,780   投资 -2,297  -1,805  -505  -205  

负债合计 34,263  43,730  43,836  52,605   投资活动现金流 -9,644  -7,358  -2,396  -1,506  

股本 670  935  934  935   股权募资 4,419  -191  -0  1  

少数股东权益 8,096  8,253  8,444  8,700   债务募资 342  3,000  2,500  3,000  

股东权益合计 27,924  29,750  32,198  35,489   筹资活动现金流 2,519  1,965  1,501  1,848  

负债和股东权益合计 62,186  73,481  76,034  88,094   现金净流量 -2,582  803  3,064  3,243  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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