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各系产品量利稳定增长，一

体化布局下镍收益可期 

 

核心观点 

2025 年公司归母净利润 15.67 亿元，同比+7%，2026Q1 归母净利

润 5.55 亿元，同比+81%，环比+22%。2025 年公司各个系列产品

（三元/磷系/钴系/钠系）销量超 42 万吨，同比+38%，2025Q4 受

益于锂电需求旺季，以及磷铁产销快速增长，出货量同环比表现

亮眼，三元前驱体已经连续 6 年蝉联全球销量第一，龙头地位稳

固，同时磷系、钠系出货量快速增长，磷酸铁业务已于 25Q4 扭

亏实现盈利，钠电正极受益于锂价上涨也开始加速放量。随着镍

价上涨，公司未来镍收益可期。 

 

事件 

公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。 

公司 2025 年实现营收 481.40 亿元，同比+20%，归母净利润 15.67

亿元，同比+7%，扣非净利润 14.49 亿元，同比+13%。 

其中 2025Q4 实现营收 148.42 亿元，同比+48%，环比+24%，归

母净利润 4.55 亿元，同比+217%，环比+20%，扣非净利润 4.25

亿元，同比+204%，环比+14%。 

2026Q1 实现营收 157.50 亿元，同比+46%，环比+6%，归母净利

润 5.55 亿元，同比+81%，环比+22%，扣非净利润 5.18 亿元，同

比+97%，环比+22%。 

简评 

2025 年公司各个系列产品（三元/磷系/钴系/钠系）销量超 42 万

吨，同比+38%，其中预计 2025Q4 各系产品销量 12.5 万吨，同

比+40%，环比+15%，25Q4 受益于锂电需求旺季，以及磷铁产销

快速增长，出货量同环比表现亮眼。分产品来看： 

1）三元前驱体：预计 2025 年三元前驱体出货量 21-22 万吨，同

比+10%，国内客户贡献核心增量，海外客户占比 60%以上；预

计 2026Q1 三元前驱体出货量超 7 万吨，环比+10%。公司三元前

驱体已经连续 6 年蝉联全球销量第一，龙头地位稳固。 

2）钴系：预计 2025 年四钴出货量 3.6 万吨左右，同比+25%，受

益于高电压四钴技术突破，出货及市场份额均创新高；预计

2026Q1 四钴出货量接近 1 万吨，环比基本持平，三元+四钴受益

于出口退税下降抢发淡季不淡。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.61/-5.30 0.33/-0.43 67.86/46.45 

12 月最高/最低价（元）  65.36/31.07 

总股本（万股）  104,225.39 

流通 A 股（万股）  91,249.55 

总市值（亿元）  548.98 

流通市值（亿元）  501.78 

近 3 月日均成交量（万）  1866.54 

主要股东   

湖南中伟控股集团有限公司  46.21% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.05.28 

【中信建投电力设备及新能源】中伟股

份(300919):三元前驱体市占率稳居首

位，镍产出和磷酸铁快速起量 

24.11.17 

【中信建投电力设备及新能源】中伟股
份(300919):三元前驱体单吨盈利保持

高位，镍项目放量可期 

24.05.22 

【中信建投电力设备及新能源】中伟股

份(300919):2023 年年报及 2024 年一季

报点评：前驱体龙头地位稳固，盈利能

力保持稳定  
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3）磷系：公司已建成 20 万吨磷酸铁、5 万吨磷酸铁锂产能，并加快自有资源量约 9844 万吨的开阳新场磷

矿建设工作，逐步完善磷系材料“矿、化、材”产业链生态闭环。预计 2025 年磷铁出货量 16-17 万吨，同比翻倍

以上，2026Q1 磷铁出货量 4-5 万吨，环比-10%淡季略有下降，整体继续保持外售市场市占率第一。 

4）钠系：预计 2025 年钠系出货量 1000 吨以上，2026Q1 钠电出货量 700 吨，环比继续提升，锂价驱动钠

电产业进展有所加速。 

公司盈利能力保持稳定，2026Q1 镍收益开始体现。净利润口径下预计三元前驱体、四钴的单吨经营性盈利

稳定在 6000 元/吨以上，磷铁已经实现扭亏。 

镍方面，公司通过参股、长协等多种形式牢固锁定超过 6 亿湿吨红土镍矿资源供应，形成约 20 万金吨红土

镍矿冶炼产能，生产的镍产品除用于公司镍系材料自供外，可根据市场情况灵活选择以中间品或进一步加工成

高纯镍板对外销售，率先实现生态闭环。预计 2025 年公司镍冶炼产出 16 万吨，权益量 10 万吨左右，2026Q1

镍冶炼权益量 2 万吨以上，2026Q1 镍价上涨至 1.7 万美金/吨左右，镍板块开始贡献收益。 

预计 2026-2028 年归母净利润 30.1、38.5、45.7 亿元，对应 PE 18.6、14.6、12.3 倍。  

 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 40,222.89 48,139.98 58,968.56 67,410.40 74,249.71 

YOY(%) 17.36 19.68 22.49 14.32 10.15 

净利润(百万元) 1,466.91 1,567.26 3,013.67 3,848.24 4,574.29 

YOY(%) -24.64 6.84 92.29 27.69 18.87 

毛利率(%) 12.12 12.34 13.79 14.70 14.80 

净利率(%) 3.65 3.26 5.11 5.71 6.16 

ROE(%) 7.28 6.49 11.36 12.90 13.51 

EPS(摊薄/元) 1.41 1.50 2.89 3.69 4.39 

P/E(倍) 38.28 35.83 18.63 14.59 12.28 

P/B(倍) 2.79 2.40 2.17 1.93 1.69 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

风险分析 

1）下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到需求疲软影响而不及预期；产量端可能受到上游原材料

价格大幅波动、限电等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力。 

2）原材料价格上涨超预期：2021 年以来原材料价格阶段性出现大幅波动，价格高位及不稳定性对于终端

需求有一定影响，与此同时对于公司短期业绩有扰动。 
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3）公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润的关键，

也是公司成长性的反映，重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。 
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分析师介绍 
许琳  

中信建投证券新能源汽车锂电与材料行业首席分析师，7 年主机厂供应链管理+2 年新

能源车研究经验，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖新能源汽车、电池

研究。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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