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[Table_Summary]中伟新材发布 2025年报，实现收入 481.40亿元，同比增长 19.68%，归母净利润 15.67亿元，

同比增长 6.84%，扣非净利润 14.49 亿元，同比增长 13.10%。其中 2025Q4 收入 148.42 亿

元，同比增长 47.54%，环比增长 23.95%，归母净利润 4.55亿元，同比增长 217.24%，环比

增长 19.65%，扣非净利润 4.25亿元，同比增长 203.64%，环比增长 14.47%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

中伟新材发布 2025年报，实现收入 481.40亿元，同比增长 19.68%，归母净利润 15.67亿元，

同比增长 6.84%，扣非净利润 14.49 亿元，同比增长 13.10%。其中 2025Q4 收入 148.42 亿

元，同比增长 47.54%，环比增长 23.95%，归母净利润 4.55亿元，同比增长 217.24%，环比

增长 19.65%，扣非净利润 4.25亿元，同比增长 203.64%，环比增长 14.47%。 

事件评论 

⚫ 年度数据来看，根据公司年报口径，2025年公司电池材料（镍系、钴系、磷系、钠系）

销量合计超 42万吨，产量口径看，三元前驱体产量 21.42万吨，产能利用率 71.62%，

四氧化三钴产量 3.55 万吨，产能利用率 93.8%，磷酸铁产量 16.49 万吨，产能利用率

82.45%，公司三元基本保持与行业接近增速，四钴增长好于行业，磷酸铁预计基本实现

翻倍以上增长。新能源金属产量 21.77万吨，产能利用率 91.20%，其中印尼镍冶炼产能

持续稳产超产。从盈利能力上看，公司前驱体材料整体毛利率 18.13%，同比提升 0.28pct，

其中三元前驱体 18.67%，同比下降 1.30pct。大致估算，2025年公司三元及四钴单吨毛

利同比均有所提升，得益于产能利用率提升，规模效应带来费用改善。镍冶炼因 2025年

镍价整体处于低位，预计贡献盈利有限。 

⚫ 拆分到 2025Q4来看，预计公司材料总体出货延续增长态势，其中磷酸铁延续放量，同时

价格略有修复，预计略有所亏损；可反推三元及四钴的单吨盈利环比均有所提升，预计是

2025Q4出货放量带来的折旧、单吨费用改善，四钴占比略有提升有关。镍冶炼方面，中

青富氧侧吹项目陆续投产放量，但 2025Q4镍价下预计贡献利润有限。其他财务方面，其

他收益 0.78亿元，投资净收益-0.3亿元，公允价值变动净收益-0.5亿元，资产减值损失

1.01亿元，信用减值损失 0.57亿元。 

⚫ 中伟新材锂电材料业务持续保持高于行业的增长，近两年尤其是磷酸铁业务加速放量且

有望盈利改善。同时公司更大的弹性在于资源端布局的持续兑现和价格弹性，公司 2026

年考虑中青富氧侧吹项目陆续爬坡，2026年权益产量有望持续提升；镍价方面，得益于

RKAB 配额的收紧预期，LME 镍价格已开始上行，近期硫磺等紧缺、涨价预期有望进一

步抬高价格中枢。同时公司 2025年开始加大镍矿参股布局，也将有投资收益贡献。其他

资源方面，中伟股份也持续布局，包括阿根廷盐湖锂资源，后续有望贡献；磷矿资源方面，

在贵州开阳拥有优质磷矿资源，资源量约 9844万吨，规划年开采规模 280万吨，有望形

成新的利润贡献点。预计公司 2026年材料业务稳步增长，镍价进一步上涨的业绩弹性大，

继续推荐。 

 

风险提示 

1、新能源车、储能终端需求不及预期； 

2、产业链竞争加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 63.73 

总股本(万股) 104,225 

流通A股/B股(万股) 91,250/0 

每股净资产(元) 22.77 

近12月最高/最低价(元) 65.81/30.72 

注：股价为 2026年 4月 30日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《港股正式调入港股通，加快海外布局》2025-12-

15 

•《中伟股份 2025 年半年报分析：钴库存收益增

厚盈利，看好确定性和持续性》2025-09-16 

•《中伟股份 2024 年三季报点评：前驱体盈利稳

定，价格波动下镍产品盈利收窄》2024-11-17 
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风险提示 

1、新能源车、储能终端需求不及预期：公司主业与锂电需求高度相关，主要为新能源

车、储能行业，考虑到行业过去两年的爆发式增长，后续需求波动或影响盈利预测。 

2、产业链竞争加剧：过去两年行业产能扩张明显提速，考虑需求端的波动，供给过剩

带来的盈利压力可能影响盈利预测。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 48140 55361 65326 75125  货币资金 10336 10569 11296 11910 

营业成本 42200 48868 57664 66890  交易性金融资产 1130 2130 2630 3130 

毛利 5940 6493 7662 8235  应收账款 6633 6762 8092 9367 

％营业收入 12% 12% 12% 11%  存货 14664 15058 18073 21090 

营业税金及附加 132 160 185 213  预付账款 1827 2418 2749 3180 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 5334 6031 7791 8652 

销售费用 114 140 164 188  流动资产合计 39923 42968 50631 57329 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 3866 4714 5387 5973 

管理费用 1147 1355 1594 1828  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 28571 32396 34827 35675 

研发费用 1170 1466 1695 1942  无形资产 3750 4198 4644 5090 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  商誉 1393 1407 1416 1419 

财务费用 1269 380 452 0  递延所得税资产 75 112 112 112 

％营业收入 3% 1% 1% 0%  其他非流动资产 4029 2951 1860 1952 

加：资产减值损失 -167 -150 -100 -100  资产总计 81608 88746 98877 107551 

信用减值损失 -117 -50 -50 -50  短期贷款 5827 6497 7586 8724 

公允价值变动收益 -47 0 0 0  应付款项 5811 6291 7408 8702 

投资收益 -54 -4 -5 -6  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1959 3222 3873 4425  应付职工薪酬 391 466 547 633 

％营业收入 4% 6% 6% 6%  应交税费 254 278 325 379 

营业外收支 -35 0 0 0  其他流动负债 17592 19030 21536 23877 

利润总额 1924 3222 3873 4425  流动负债合计 29876 32563 37402 42315 

％营业收入 4% 6% 6% 6%  长期借款 15063 17063 19063 19063 

所得税费用 312 483 581 664  应付债券 717 717 717 717 

净利润 1611 2739 3292 3761  递延所得税负债 212 234 234 234 

归属于母公司所有者的净利润 1567 2504 3022 3483  其他非流动负债 2117 2115 2115 2115 

少数股东损益 44 234 269 278  负债合计 47986 52692 59531 64444 

EPS（元） 1.65 2.40 2.90 3.34  归属于母公司所有者权益 24135 26332 29355 32838 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 9487 9721 9991 10269 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 33622 36054 39345 43107 

经营活动现金流净额 1374 6140 6103 6127  负债及股东权益 81608 88746 98877 107551 

取得投资收益收回现金 87 -4 -5 -6  基本指标     

长期股权投资 196 -848 -673 -587   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -3878 -6073 -5515 -5447  每股收益 1.65 2.40 2.90 3.34 

其他 -1802 -1670 -1710 -710  每股经营现金流 1.32 5.89 5.86 5.88 

投资活动现金流净额 -5397 -8596 -7903 -6750  市盈率 28.08 26.52 21.98 19.07 

债券融资 -107 0 0 0  市净率 2.00 2.52 2.26 2.02 

股权融资 3859 4 0 0  EV/EBITDA 12.12 12.41 11.00 10.50 

银行贷款增加（减少） 1493 2670 3089 1138  总资产收益率 1.9% 2.8% 3.1% 3.2% 

筹资成本 -1833 -587 -663 0  净资产收益率 6.5% 9.5% 10.3% 10.6% 

其他 -637 656 100 100  净利率 3.3% 4.5% 4.6% 4.6% 

筹资活动现金流净额 2775 2743 2526 1238  资产负债率 58.8% 59.4% 60.2% 59.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1248 288 726 615  总资产周转率 0.62 0.65 0.70 0.73 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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