
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年05月08日

优于大市中伟股份（300919.SZ）
前驱体领先地位稳固，镍冶炼项目快速放量

核心观点 公司研究·财报点评

电力设备·电池

证券分析师：王蔚祺 证券分析师：李全

010-88005313 021-60375434

wangweiqi2@guosen.com.cnliquan2@guosen.com.cn

S0980520080003 S0980524070002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 32.54 元

总市值/流通市值 30493/0 百万元

52周最高价/最低价 55.40/26.61 元

近 3 个月日均成交额 269.94 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中伟股份（300919.SZ）-一体化全球化布局加速推进，打造平

台型材料公司》 ——2024-12-30

公司2024年归母净利润14.67亿元、同比-25%；2025Q1归母净利润3.08亿元、

同比-19%。公司2024年营收402.23亿元，同比+17%；归母净利润14.67亿元、

同比-25%。公司2024Q4营收100.60亿元，同比+24%、环比基本持平；归母净利

润1.43亿元，同比-74%、环比-69%。受到政府补贴有所减少、存货减值与在建

工程减值及信用减值损失计提环比增加以及三元前驱体出货量环比下滑等影响，

2024Q4公司利润表现承压。公司2025Q1营收107.87亿元，同比+16%、环比+7%；

归母净利润3.08亿元，同比-19%、环比+115%。

公司三元前驱体材料领先地位稳固。根据Frost＆Sullivan数据，2024年公司

三元前驱体市占率为20.3%，连续5年位列行业第一。公司2024年三元前驱体

实现营收161.63亿元，同比-26%；毛利率为19.97%，同比+2.01pct；三元前驱

体产量为19.25万吨，同比-14%；海外新能源车销量增长放缓致使2024年三元

前驱体出货短期承压。我们估计2024Q4公司三元前驱体出货量近4万吨；2025Q1

出货量近5万吨、环比显著改善。展望后续季度，欧洲新能源车需求稳中向好有

望带动公司三元前驱体出货量显著提升。

公司钴系材料出货量快速增长，磷系材料加速布局。公司2024年四氧化三钴实

现营收22.45亿元，同比-24%；产量为2.69万吨，同比+45%。公司四氧化三钴

产品电压超过4.5V、技术实力领先；产品已应用于高端消费电子市场，并向智

能穿戴、机器人等应用领域拓展。2024年公司磷酸铁实现营收6.79亿元，同比

+107%。2024年公司磷酸铁产量为7.15万吨，同比+67%，产量实现跨越式增长。

我们估计2024Q4公司磷酸铁出货量超4万吨；2025Q1磷酸铁出货量近3万吨。

公司已经快速完成三代、四代磷酸铁转量产，高压实产品性能达到行业先进水平。

公司镍资源产能快速放量，持续增益盈利能力。公司翡翠湾5.5万吨镍冶炼项目

生产饱满，NNI 6万吨项目已在2024年内实现达产、剩余2万吨估计2025年初

陆续达产，中青首期两条产线2024年 10月全面达产、剩余四条产线预计2025

年内陆续投产。目前公司镍资源在建及建成产能达到19.5万金属吨。公司凭借

全球首创富氧侧吹等冶炼技术，打通“红土镍矿-低冰镍-高冰镍-硫酸镍-三元前

驱体”的一体化产业链，进一步实现降本增效。

风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅波动；三元需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到海外新能源车销量

增长放缓造成三元前驱体需求增长较慢、以及公司新业务发展前期对于盈利造成

的短期压力，我们下调盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润

19.37/25.03/31.13 亿元（原预测 2025-2026 年为 24.60/29.88 亿元），同比

+32%/+29%/+24%，EPS为2.07/2.67/3.32元，动态PE为16/12/10倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 34,273 40,223 50,216 55,130 61,550

(+/-%) 12.9% 17.4% 24.8% 9.8% 11.6%

净利润(百万元) 1947 1467 1937 2503 3113

(+/-%) 26.1% -24.6% 32.1% 29.2% 24.4%

每股收益（元） 2.91 1.57 2.07 2.67 3.32

EBIT Margin 7.8% 6.3% 7.1% 7.9% 8.2%

净资产收益率（ROE） 7.4% 4.0% 7.8% 9.0% 10.2%

市盈率（PE） 11.2 20.8 15.7 12.2 9.8

EV/EBITDA 15.9 18.9 13.1 10.7 9.6

市净率（PB） 0.78 1.03 0.96 0.91 0.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年实现营收 402.23 亿元，同比+17%；实现归母净利润 14.67 亿元、同

比-25%；实现扣非归母净利润 12.81 亿元，同比-19%；毛利率为 12.12%、同比

-1.82pct；净利率为 4.44%、同比-1.69pct。

公司 2024Q4 实现营收 100.60 亿元，同比+24%、环比基本持平；实现归母净利润

1.43 亿元，同比-74%、环比-69%；实现扣非归母净利润 1.40 亿元，同比-69%，

环比-63%；毛利率为 10.85%，同比-5.60pct、环比-1.26pct；净利率为 1.40%，

同比-5.68pct、环比-3.46pct。

公司 2025Q1 实现营收 107.87 亿元，同比+16%、环比+7%；实现归母净利润 3.08

亿元，同比-19%、环比+115%；实现扣非归母净利润 2.63 亿元，同比-23%、环比

+88%；毛利率为 11.94%，同比-1.58pct、环比+1.09pct;净利率为 3.14%，同比

-2.49pct、环比+1.74pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比微增。公司 2024 年期间费用率 7.74%，同比+0.16pct；其中

销售/管理/研发/财务费用率为 0.28%/2.53%/2.76%/2.18%，同比+0.03/+0.05/-0.

32/+0.41pct。2025Q1 公司期间费用率 8.33%，同比+0.98pct，销售/管理/研发/

财务费用率为 0.26%/2.69%/2.47%/2.91%，同比-0.01/+0.15/-0.27/+1.11pct。
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公司 2024 年末存货为 98.26 亿元，较 2023 年末增加 18.97 亿元。公司 2025Q1

末存货为 98.22 亿元。

公司2024年末固定资产为237.55亿元，较2023年末增加97.73亿元。公司2025Q1

末固定资产为 243.98 亿元。公司 2024 年末在建工程为 52.17 亿元，较 2023 年末

减少 48.61 亿元。公司 2025Q1 末在建工程为 52.87 亿元。

公司 2024 年其他收益为 4.38 亿元，同比减少 1.42 亿元；其中 Q4 为 0.75 亿元。

2025Q1 其他收益为 0.81 亿元。公司 2024 年计提资产减值损失 0.64 亿元，同比

少计提 1.39 亿元，其中 Q4 计提资产减值损失 0.51 亿元。公司 2025Q1 计提资产

减值损失 0.11 亿元。公司 2024 年计提信用减值损失 0.16 亿元，同比基本持平，

其中 Q4 计提信用减值损失 0.08 亿元。公司 2025Q1 计提信用减值损失 0.33 亿元。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司三元前驱体材料领先地位稳固。根据 Frost＆Sullivan 数据，2024 年公司三

元前驱体市占率为 20.3%，连续 5 年位列行业第一。公司 2024 年三元前驱体实现

营收 161.63 亿元，同比-26%；毛利率为 19.97%，同比+2.01pct；三元前驱体产

量为 19.25 万吨，同比-14%；海外新能源车销量增长放缓致使 2024 年三元前驱体

出货短期承压。我们估计 2024Q4 公司三元前驱体出货量近 4 万吨；2025Q1 出货

量近 5万吨、环比显著改善。展望后续季度，欧洲新能源车需求稳中向好有望带

动公司三元前驱体出货量持续提升。

公司钴系材料出货量快速增长。根据 Frost＆Sullivan 数据，2024 年公司在四氧

化三钴市场占有率为 28%，连续 5 年保持行业第一。公司 2024 年四氧化三钴实现

营收 22.45 亿元，同比-24%；毛利率为 10.57%，同比+0.92pct；四氧化三钴产量

为 2.69 万吨，同比+45%。公司四氧化三钴产品电压超过 4.5V、技术实力领先。

目前产品已应用于高端消费电子产品市场，并向智能穿戴、机器人等应用领域拓

展。

公司磷系材料布局取得显著进展。2024 年公司磷酸铁实现营收 6.79 亿元，同比

+107%；毛利率暂时为负。2024 年公司磷酸铁产量为 7.15 万吨，同比+67%，产量

实现跨越式增长。我们估计 2024Q4 公司磷酸铁出货量超 4 万吨；2025Q1 磷酸铁

出货量近 3 万吨。公司已经快速完成三代、四代磷酸铁转量产，高压实产品性能

达到行业先进水平。
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公司镍冶炼产能快速爬坡，持续增益盈利能力。公司翡翠湾 5.5 万吨镍冶炼项目

生产饱满，NNI 6万吨镍冶炼项目已在 2024年内实现达产、剩余 2万吨估计在 2025

年初陆续达产，中青新能源首期两条镍冶炼产线在 2024 年 10 月全面达产、剩余

四条产线预计在 2025 年内陆续建成投产。目前，公司镍资源在建及建成产能达到

19.5 万金属吨。我们估计 2024 年公司镍产品出货近 9 万吨，2025 年有望实现大

幅提升。公司凭借全球首创富氧侧吹等冶炼技术，打通“红土镍矿-低冰镍-高冰

镍-硫酸镍-三元前驱体”的垂直一体化产业链，进一步实现降本增效。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到海外新能源车销量增长放缓造成三元前驱体需求增长较慢、以及公司新业

务发展前期对于盈利造成的短期压力，我们下调盈利预测，预计 2025-2027 年公

司实现归母净利润 19.37/25.03/31.13亿元（原预测 2025-2026年为 24.60/29.88

亿元），同比+32%/+29%/+24%，EPS 为 2.07/2.67/3.32 元，动态 PE 为 16/12/10

倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 5 月 8日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

300919 中伟股份 32.54 304.93 2.07 2.67 3.32 15.74 12.18 9.80 优于大市

300073 当升科技 39.08 197.94 1.27 1.63 1.98 30.77 23.98 19.74 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11439 11189 10000 10000 10000 营业收入 34273 40223 50216 55130 61550

应收款项 4104 4652 4678 5286 6071 营业成本 29495 35347 43926 47892 53379

存货净额 7929 9826 11694 13594 15177 营业税金及附加 120 114 136 143 154

其他流动资产 4450 4090 3953 4310 4804 销售费用 87 111 136 143 154

流动资产合计 29967 33718 33343 36300 39289 管理费用 849 1017 1320 1386 1475

固定资产 24060 28967 30003 27628 26663 研发费用 1056 1109 1230 1323 1416

无形资产及其他 1663 2251 2161 2071 1981 财务费用 606 875 1051 1142 1127

其他长期资产 4321 4025 5022 5513 6155 投资收益 (47) 13 0 0 0

长期股权投资 2176 4062 4062 4062 4062

资产信用减值及公允价

值变动 (219) (80) (70) (40) (40)

资产总计 62186 73023 74590 75573 78149 其他收入 585 453 360 291 242

短期借款及交易性金融

负债 6535 12034 14299 13784 15125 营业利润 2379 2034 2707 3351 4048

应付款项 8594 10249 7457 6845 5570 营业外净收支 1 (11) 0 0 0

其他流动负债 1184 1170 1729 1875 2094 利润总额 2380 2022 2707 3351 4048

流动负债合计 16482 24039 23485 22504 22789 所得税费用 280 235 325 419 506

长期借款及应付债券 15553 16612 16612 16612 16612 少数股东损益 (153) (321) 445 429 429

其他长期负债 2228 2883 2883 2883 2883 归属于母公司净利润 1947 1467 1937 2503 3113

长期负债合计 17780 19495 19495 19495 19495 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 34263 43534 42980 41999 42284 净利润 1947 1467 1937 2503 3113

少数股东权益 8096 9348 9793 10222 10651 资产减值准备 186 48 (10) 20 20

股东权益 19827 20141 21818 23352 25213 折旧摊销 852 1401 2054 2465 2555

负债和股东权益总计 62186 73023 74590 75573 78149 公允价值变动损失 0 0 (20) (20) (20)

财务费用 606 875 1051 1142 1127

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1303) 95 (3613) (3403) (4025)

每股收益 2.91 1.57 2.07 2.67 3.32 其它 2704 932 1526 1572 1556

每股红利 1.15 0.28 1.03 1.34 1.66 经营活动现金流 4385 3943 1875 3137 3200

每股净资产 41.69 31.47 33.73 35.83 38.27 资本开支 (6936) (6472) (3000) 0 (1500)

ROIC 5% 5% 6% 7% 8% 其它投资现金流 (2708) (3500) (1017) (511) (662)

ROE 7% 4% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (9644) (9972) (4017) (511) (2162)

毛利率 14% 12% 13% 13% 13% 权益性融资 1487 (124) 0 0 0

EBIT Margin 8% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 1812 7328 2265 (514) 1341

EBITDA Margin 10% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (173) (772) (260) (969) (1251)

收入增长 13% 17% 25% 10% 12% 其它融资现金流 553 6269 2265 (514) 1341

净利润增长率 26% -25% 32% 29% 24% 融资活动现金流 2519 5556 953 (2625) (1038)

资产负债率 55% 60% 58% 56% 54% 现金净变动 (2740) (473) (1189) 0 0

息率 3.5% 0.9% 3.2% 4.1% 5.1% 货币资金的期初余额 15249 11439 11189 10000 10000

P/E 11.20 20.79 15.74 12.18 9.80 货币资金的期末余额 11439 11189 10000 10000 10000

P/B 0.78 1.03 0.96 0.91 0.85 企业自由现金流 (5035) (2746) (1428) 2853 1461

EV/EBITDA 15.93 18.86 13.09 10.66 9.55 权益自由现金流 (3791) 4705 (88) 1339 1815

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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