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报告摘要

公司概览

根据招股书，中伟新材是主要从事pCAM为核心的新能源电池材料研发、生产、销售的新能

源公司，是锂离子电池用镍系和钴系pCAM的全球领导者，自2020年起连续五年出货量排名

第一，2024年镍系pCAM及钴系pCAM的市场份额分别为20.3%及28.0%。截至实际可行日期，

公司分别持有印尼三座红土镍矿的51.0%、48.8%及46.7%股权，中国开阳一座磷矿的100%

股权，阿根廷一座锂盐矿100%的股权以及另一座锂盐矿49.9%股权。目前公司在中国铜仁、

宁乡、钦州、开阳和印尼、摩洛哥、韩国拥有生产基地公司。产品终端下游广泛应用在电

动汽车、储能系统、消费电子产品和新兴市场领域如人形机器人、电动船舶以及低空飞行

器等。

公司于2023/2024以及1H2025的收入分别为人民币342.73/402.22亿元以及213.22亿元，同比

分别增长12.9%/17.4%和6.2%；母公司应占溢利分别为19.48/14.67亿元以及7.35亿元，同比

分别+25.8%/-24.67%以及-14.8%。从产品结构看，公司镍系材料和钴系材料收入有所下降

主要是因为镍价和钴价的价格下降导致收入下降，而磷系材料和新能源金属产品以及金属

贸易使得总收入有所增加。公司持续开拓海外市场，海外收入占比有所增加，由2022年的

33.7%增加至2025年上半年的50.6%。毛利率来看，镍系材料毛利率较高，2025年中期为

17.8%，而钴系材料毛利率上升较快，2025年中期为25.9%，同比增加17ppt.

行业状况及前景

根据招股书引用弗若斯特沙利文数据，全球新能源电池市场出货量按终端应用分动力电池、

ESS 电 池、消费电子电池和其他在 2020 年 至 2024 年 的年复合增长率分别为

53.1%/87.4%/6.8%/351.5%；预计2024年至2030年复合增长率为27.5%/29.7%/12.7%和

41.0%。全球新能源电池市场总出货量2020年至2024年年复合增长率为52.1%；2024年到2030

年预计为27.6%。

根据招股书引用弗若斯特沙利文数据，在锂电池pCAM中，镍系pCAM、磷系pCAM及钴系

pCAM分别占2024年pCAM市场总份额的75.2%、23.1%及1.2%。全球镍系pCAM、磷系pCAM

及钴系pCAM2020年至2024年年复合增长率分别为19.5%/80.4%/4.6%，预计2024年至2023

年为21.6%/24.9%/12.7%。

优势与机遇

受益于能源转型所推动的高市场份额及增长机遇的领先全球pCAM公司；致力于研发与持续

技术成果，以打造兼具高质量和成本效益的产品矩阵，并拓展新兴应用；建立国际影响力

及卓越的全球化能力，以利用巨大全球需求，同时应对市场复杂性；与全球顶级优质客户

建立了信赖且牢固的长期合作关系；灵活及垂直一体化的运营，能够确保安全、绿色和最

大化价值的供应链；先进的工程和制造能力，能够实现最佳运营效率和卓越的产品质量；

经验丰富及富有创业精神的管理团队，执行力强劲。

弱项与风险

业务受电池行业的供求动态影响，亦受使用新能源电池材料的终端产品的市场需求所影响；

产品的市场规模可能较预估更小，而新的市场机会可能不会如预期般迅速发展，或根本不

会发展，限制成功销售产品的能力；面临与原材料价格波动有关的风险；从市场取得若干

原材料，可能无法确保以稳定、及时且具成本效益的方式保障该等材料的供应；若无法有

效管理增长或执行策略，例如客户群的全球化或产业价值链的整合，业务及前景可能会受

到重大不利影响。

集资用途

根据招股书，所得款项净额约35%（1269.8百万港元）用作建设韩国生产基地第一期项目；

所得款项净额约15%（544.2百万港元）用于建设及利用中国贵阳开阳的磷矿；所得款项净
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额约40%（1451.2百万港元）用作新能源电池材料的研发及数字化推进；所得款项净额约10%

（362.8百万港元）用作营运资金及其他一般企业用途。

投资建议

此次上市基石投资人有贵州新型工业化基金，宝达投资，中创新航科技集团，上海高毅，

蓝思香港与欣旺达财资等，总认购金额约2.13亿美元，占发售股份约44.3%（假设发行价以

中间价计算）。公司为镍系和钴系pCAM龙头企业之一，进军国际拥有国际化资源和全球顶

级客户，产品终端下游应用未来具有较大想象空间。新能源材料行业集中度较高，头部企

业优势明显。但公司为A+H股，公司招股价34-37.8港币，对应2024年P/E倍数约23.3x。对应

A股折价31%-32.2%，此折价我们认为属于正常水平，但没有特别吸引。结合最近A+H IPO

表现欠佳，综上我们给予评分5.2分。
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