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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 45.05 元

总市值/流通市值 42258/41112 百万元

52周最高价/最低价 48.19/27.40 元

近 3 个月日均成交额 391.63 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）-前驱体领先地位稳固，镍冶炼项目快

速放量》 ——2025-05-08

《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2025H1实现归母净利润7.33亿元、同比-15%。公司 2025H1 营收213.23

亿元，同比+6%；归母净利润 7.33 亿元，同比-15%；毛利率为12.10%，同比

-0.67pct，净利率为3.30%，同比-2.46pct。公司2025Q2实现营收105.35亿元，

同比-2%、环比-2%；实现归母净利润4.25亿元，同比-12%、环比+38%；毛利率

为12.27%，同比+0.15pct、环比+0.33pct，净利率为3.46%，同比-2.42pct，环

比+0.32pct。

公司钴系产品表现亮眼，三元前驱体出货有所波动。消费电子市场回暖，提振四

氧化三钴需求。2025H1公司四氧化三钴实现营收14.52亿元，同比+30%；产量

为1.60万吨，同比+34%。受益钴价格上涨，公司四氧化三钴盈利能力显著提升，

2025H1毛利率为25.88%，同比+16.21pct。海外需求波动影响公司三元前驱体出

货。2025H1公司三元前驱体实现营收74.91亿元，同比-15%；毛利率为18.05%，

同比-0.26pct；三元前驱体产量为9.17万吨，同比-20%，产量稳居全球榜首。

展望后续季度，海外新能源车及核心客户需求回暖，三元前驱体出货有望呈现环

比持续向好趋势。同时，公司深耕固态电池领域，开发适配固态电池的定制化前

驱体；同步推进富锂锰基材料、硫化物电解质等前沿技术预研。

公司磷系材料出货增长显著。2025H1公司磷酸铁实现营收6.70亿元，同比+172%；

毛利率-7.34%；磷酸铁产量7.18万吨，同比+388%。公司积极推动3代、4代磷

酸铁快速量产，材料压实密度性能达行业先进，推动磷酸铁业务减亏至扭亏。同

时，公司加速磷酸铁锂量产进程，深化磷系资源开发效率。

公司新能源金属收入持续增长，镍价波动扰动盈利。2025H1公司新能源金属产

品实现营收92.73亿元，同比+44%；毛利率为7.44%，同比-3.06pct；新能源产

量为10.47万金吨。2025年以来镍价走势疲软，公司新能源金属产品盈利能力

有所下滑。公司在印尼的镍原矿粗炼总产能达到近20万金吨，实现了OESBF+RKEF

双技术路线、多产品通道，可满足公司目前所有镍系三元前驱体的原材料需求。

同时公司可根据市场情况灵活选择自供，或选择以中间品或进一步加工成电解镍

对外销售，从而实现价值最大化。

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。考虑到镍价波动对公司盈

利产生的消极影响、以及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17.23/21.33/25.86亿元（原预

测为19.37/25.03/31.13亿元），同比+17%/+24%/+21%，EPS为1.84/2.27/2.76

元，动态PE为24.5/19.8/16.3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 48,889 55,518 60,470

(+/-%) 12.9% 17.4% 21.5% 13.6% 8.9%

净利润(百万元) 1947 1467 1723 2133 2586

(+/-%) 26.1% -24.6% 17.4% 23.8% 21.2%

每股收益（元） 2.91 1.57 1.84 2.27 2.76

EBIT Margin 7.8% 6.3% 6.3% 6.6% 6.9%

净资产收益率（ROE） 7.4% 4.0% 6.0% 7.5% 8.7%

市盈率（PE） 15.5 28.8 24.5 19.8 16.3

EV/EBITDA 18.3 21.8 16.5 13.8 12.4

市净率（PB） 1.08 1.43 1.38 1.31 1.24

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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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

图5：公司毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司费用率变化情况（单位：%）

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
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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 48889 55518 60470

应收款项 4104 4652 4018 4563 4970 营业成本 29495 35347 43115 48937 53212

存货净额 7929 9826 11385 12929 14082 营业税金及附加 120 114 127 139 145

其他流动资产 4450 4090 3880 4404 4789 销售费用 87 111 117 128 133

流动资产合计 29967 33718 32250 34971 37000 管理费用 849 1017 1317 1422 1481

固定资产 24060 28967 30003 27628 26663 研发费用 1056 1109 1222 1332 1391

无形资产及其他 1663 2251 2161 2071 1981 财务费用 606 875 1099 1091 1075

其他长期资产 4321 4025 4889 5552 6047 投资收益 (47) 13 10 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) (145) (70) (30)

资产总计 62186 73023 73365 74283 75752 其他收入 585 453 310 291 272

短期借款及交易性金融

负债 6535 12034 13599 13040 13238 营业利润 2379 2034 2066 2689 3276

应付款项 8594 10249 7875 7639 6939 营业外净收支 1 (11) (21) 0 0

其他流动负债 1184 1170 1696 1917 2087 利润总额 2380 2022 2045 2689 3276

流动负债合计 16482 24039 23169 22596 22265 所得税费用 280 235 245 336 410

长期借款及应付债券 15553 16612 16612 16612 16612 少数股东损益 (153) (321) 77 220 281

其他长期负债 2228 2883 2883 2883 2883 归属于母公司净利润 1947 1467 1723 2133 2586

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 42664 42091 41760 净利润 1947 1467 1723 2133 2586

少数股东权益 8096 9348 9425 9645 9926 资产减值准备 186 48 30 30 30

股东权益 19827 20141 21275 22547 24067 折旧摊销 852 1401 2054 2465 2555

负债和股东权益总计 62186 73023 73365 74283 75752 公允价值变动损失 0 0 15 0 0

财务费用 606 875 1099 1091 1075

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1303) 95 (2171) (2735) (2559)

每股收益 2.91 1.57 1.84 2.27 2.76 其它 2704 932 1121 1282 1325

每股红利 1.15 0.63 0.92 1.14 1.38 经营活动现金流 4385 3943 2772 3174 3938

每股净资产 41.69 31.47 32.73 34.32 36.24 资本开支 (6936) (6472) (3000) 0 (1500)

ROIC 5% 5% 5% 6% 7% 其它投资现金流 (2708) (3500) (839) (663) (495)

ROE 7% 4% 6% 7% 9% 投资活动现金流 (9644) (9972) (3839) (663) (1995)

毛利率 14% 12% 12% 12% 12% 权益性融资 1487 (124) 1 0 0

EBIT Margin 8% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 1812 7328 1565 (559) 199

EBITDA Margin 10% 10% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (173) (772) (589) (861) (1066)

收入增长 13% 17% 22% 14% 9% 其它融资现金流 553 6269 1565 (559) 199

净利润增长率 26% -25% 17% 24% 21% 融资活动现金流 2519 5556 (122) (2511) (1942)

资产负债率 55% 60% 58% 57% 55% 现金净变动 (2740) (473) (1189) 0 0

息率 2.6% 1.4% 2.0% 2.5% 3.1% 货币资金的期初余额 15249 11439 11189 10000 10000

P/E 15.50 28.78 24.53 19.81 16.34 货币资金的期末余额 11439 11189 10000 10000 10000

P/B 1.08 1.43 1.38 1.31 1.24 企业自由现金流 (5035) (2746) (406) 2923 2170

EV/EBITDA 18.32 21.85 16.54 13.79 12.44 权益自由现金流 (3791) 4705 191 1410 1429

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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