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市场数据  
收盘价(元) 45.66 

一年最低/最高价 29.80/52.40 

市净率(倍) 2.11 

流通A股市值(百万元) 41,664.58 

总市值(百万元) 42,830.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.66 

资产负债率(%,LF) 61.31 

总股本(百万股) 938.03 

流通 A 股(百万股) 912.50  
 

相关研究  
《中伟股份(300919)：2025 半年报点

评：Q2 四钴贡献利润弹性，三元前驱

体维持稳定》 

2025-08-18 

《中伟股份(300919)：2025 年一季报

点评：Q1 前驱体盈利稳中有升，镍冶

炼盈利好转贡献增量》 

2025-04-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 34,273 40,223 49,232 57,761 67,053 

同比（%） 12.95 17.36 22.40 17.32 16.09 

归母净利润（百万元） 1,947 1,467 1,539 2,005 2,614 

同比（%） 26.15 (24.64) 4.94 30.26 30.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.08 1.56 1.64 2.14 2.79 

P/E（现价&最新摊薄） 21.69 28.78 27.42 21.05 16.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受汇兑损失影响，Q3 业绩环比微降，基本符合预期。公司 25 年 Q1-3

营收 333 亿元，同 10.4%，归母净利润 11.1 亿元，同-16%，扣非净利润
10.2 亿元，同 0%，毛利率 12.3%，同-0.3pct，归母净利率 3.3%，同-1pct；
其中 25 年 Q3 营收 1120 亿元，同环比 19％/14％，归母净利润 3.8 亿
元，同环比-17%/-11％，扣非净利润 3.7 亿元，同环比-1%/-5％，毛利率
12.6%，同环比 0.5/0.3pct。公司 Q3 汇兑损失 1.3 亿，较 Q2 增近 0.8 亿，
扣除该影响，Q3 净利润环比 7%增长。 

◼ Q3 出货量增长稳健，Q4 旺季提升明显。我们预计 25Q3 公司三元前驱
体及四钴合计出货量 6.4 万吨，同环比+22%/+12%，其中四钴出货 0.9

万吨，环比提升 50%，增长明显。我们预计 25Q1-3 公司三元及四钴出
货量 17.6 万吨，9 月起受益于特斯拉销量恢复、欧洲电动化加速，公司
三元产能利用率大幅提升，我们预计全年三元出货量近 22 万吨、四钴
3.1 万吨，合计 25 万吨，同比增 23%。展望 26 年，我们预计公司出货
量有望增长 15%左右至 28-29 万吨，其中四钴贡献 3.5-4 万吨。盈利端，
我们测算 25Q3 基本保持稳定，单吨利润为 0.6-0.65 万/吨，其中金属钴
涨价小幅增厚利润。 

◼ 磷酸铁扭亏可期，镍自供比例提升有望贡献弹性。我们预计 Q3 磷酸铁
出货量为 4.3 万吨，环比增 5%，25Q1-3 出货量 11 万吨+，预计全年出
货近 15.5-16 万吨，公司产能 20 万吨，预计 26 年有望打满；盈利端，
我们测算磷酸铁 Q3 亏损 0.2 亿，环比略减亏，同时 9 月起盈利明显改
善，Q4 有望扭亏。镍冶炼端，我们预计 Q3 出货量 4 万吨，权益 2.4 万
吨，环比持平，全年预计权益有望贡献 9.5 万吨，26 年权益预计增长至
12 万吨。盈利端，镍价低位+汇兑损失，镍冶炼基本盈亏平衡。展望 26

年，资源端，我们预计公司 26 年有望自供权益 3 万吨金属镍，自供比
例达 25%+，有望增厚利润 2-3 亿元；同时金属镍价格若小幅提升，将
带来明显盈利弹性。 

◼ 资本开支提速。公司 Q3 期间费用 9.4 亿元，同环比 9%/14%，费用率
7.9%，同环比-0.7/0pct，其中财务费用 3.5 亿，汇兑损失 1.3 亿；25Q3

经营性现金流 7.4 亿元，同环比-53%/-46%；25 年 Q1-3 资本开支 32 亿
元，同-17%，其中 Q3 资本开支 15 亿元，同环比 2%/200%；25 年 Q3

末存货 111 亿元，较年初 13.4%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑镍价底部区间震荡，我们下调公司 2025-2027

年盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润 15.4/20/26.1 亿元（原预期
17.2/20.2/27 亿元），同比+5%/+30%/+30%，对应 PE 为 27x/21x/16x，考
虑公司为国内第一大前驱体厂商，且镍自供率持续提升，给予 26 年 30x 
PE，目标价 64 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 33,718 29,423 33,275 37,987  营业总收入 40,223 49,232 57,761 67,053 

货币资金及交易性金融资产 13,201 6,704 7,554 8,605  营业成本(含金融类) 35,347 43,555 51,178 59,493 

经营性应收款项 6,906 9,398 10,612 12,323  税金及附加 114 148 173 201 

存货 9,826 9,546 11,217 13,040  销售费用 111 123 144 168 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,017 1,058 1,155 1,240 

其他流动资产 3,785 3,775 3,892 4,019  研发费用 1,109 1,280 1,444 1,542 

非流动资产 39,305 41,539 41,358 40,901  财务费用 875 1,190 1,211 1,187 

长期股权投资 4,062 4,062 4,072 4,082  加:其他收益 438 443 520 603 

固定资产及使用权资产 23,801 24,741 24,307 23,647  投资净收益 13 0 6 7 

在建工程 5,217 6,217 6,217 6,217  公允价值变动 24 0 10 10 

无形资产 2,251 2,545 2,789 2,983  减值损失 (80) (112) (112) (112) 

商誉 1,425 1,425 1,425 1,425  资产处置收益 (10) 0 1 1 

长期待摊费用 21 21 20 19  营业利润 2,034 2,210 2,879 3,730 

其他非流动资产 2,529 2,529 2,529 2,529  营业外净收支  (11) 2 2 2 

资产总计 73,023 70,962 74,632 78,888  利润总额 2,022 2,212 2,881 3,732 

流动负债 24,039 20,237 21,580 22,822  减:所得税 235 288 375 485 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,034 6,594 5,597 4,287  净利润 1,787 1,924 2,506 3,247 

经营性应付款项 10,249 12,629 14,840 17,251  减:少数股东损益 321 385 501 633 

合同负债 587 44 51 59  归属母公司净利润 1,467 1,539 2,005 2,614 

其他流动负债 1,170 970 1,092 1,225       

非流动负债 19,495 19,495 19,495 19,495  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.56 1.64 2.14 2.79 

长期借款 15,788 15,788 15,788 15,788       

应付债券 824 824 824 824  EBIT 2,911 3,068 3,666 4,408 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 4,356 5,646 6,617 7,585 

其他非流动负债 2,857 2,857 2,857 2,857       

负债合计 43,534 39,732 41,075 42,317  毛利率(%) 12.12 11.53 11.40 11.27 

归属母公司股东权益 20,141 21,497 23,324 25,704  归母净利率(%) 3.65 3.13 3.47 3.90 

少数股东权益 9,348 9,733 10,234 10,867       

所有者权益合计 29,489 31,230 33,558 36,571  收入增长率(%) 17.36 22.40 17.32 16.09 

负债和股东权益 73,023 70,962 74,632 78,888  归母净利润增长率(%) (24.64) 4.94 30.26 30.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,943 5,035 5,895 6,391  每股净资产(元) 21.49 22.94 24.89 27.43 

投资活动现金流 (9,972) (4,810) (2,762) (2,711)  最新发行在外股份（百万股） 938 938 938 938 

筹资活动现金流 5,556 (6,723) (2,294) (2,639)  ROIC(%) 4.76 4.74 5.79 6.77 

现金净增加额 (314) (6,497) 840 1,042  ROE-摊薄(%) 7.28 7.16 8.60 10.17 

折旧和摊销 1,445 2,578 2,951 3,176  资产负债率(%) 59.62 55.99 55.04 53.64 

资本开支 (6,443) (4,808) (2,757) (2,707)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.78 27.42 21.05 16.15 

营运资本变动 (371) (674) (773) (1,218)  P/B（现价） 2.09 1.96 1.81 1.64 

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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