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市场数据  
收盘价(元) 30.82 

一年最低/最高价 30.70/66.15 

市净率(倍) 1.40 

流通A股市值(百万元) 28,195.18 

总市值(百万元) 32,190.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.08 

资产负债率(%,LF) 63.14 

总股本(百万股) 1,044.47 

流通 A股(百万股) 914.83  
 

相关研究  
《中伟新材(300919)：2026 年半年报

点评：业绩亮眼，镍价上行贡献弹性 》 

2026-08-25 

《中伟新材(300919)：2026 年一季报

点评：业绩符合预期，镍价上行贡献

弹性》 

2026-04-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 40,223 48,140 59,840 64,342 68,053 

同比（%） 17.36 19.68 24.31 7.52 5.77 

归母净利润（百万元） 1,467 1,567 2,456 3,065 3,358 

同比（%） (24.64) 6.84 56.73 24.79 9.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.40 1.50 2.35 2.93 3.22 

P/E（现价&最新摊薄） 21.94 20.54 13.10 10.50 9.59 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 26Q3业绩基本符合预期。公司 26Q1-Q3营收 483亿元，同比+45%，其中
26Q3营收 147亿元，同环比+23%/-18%；26Q1-Q3归母净利 18.1亿元，同
比+62%，其中 Q3归母净利 5.0亿元，同环比+32%/-33%；26Q1-Q3扣非净
利 17.3亿元，同比+69%，其中 Q3扣非净利 4.7亿元，同环比+27%/-36%；
26Q1-Q3毛利率 13.1%，同比+0.8pct，其中 Q3毛利率 12.5%，同环比-0.1/-

1.6pct。Q3信用及资产减值损失合计 1.6亿元、汇兑损失等约 1.5亿元，影
响利润。 

◼ Q3前驱体盈利稳健，磷酸铁放量可期。26Q1-Q3公司三元前驱体出货 21+

万吨，其中 Q3 我们预计出货 6.5-7 万吨、环比略降；四钴 26Q1-Q3 出货
1.1-1.2万吨，其中 Q3我们预计出货约 0.3-0.4万吨。展望 Q4，三元出货我
们预计 5.5-6万吨，四钴预计环比持平；27年前驱体出货我们预计 32-34万
吨、同比 10%+，行业向头部集中有望支撑份额。我们测算 26Q1-Q3 三元
前驱体平均单吨利润约 0.54万元，Q3四钴单吨利润 0.7+万元，Q3前驱体
整体单吨利润约 0.55 万元，对应利润约 3.8-3.9 亿元；26 全年我们预计前
驱体业务贡献 15-16亿元，27年单位盈利我们预计总体稳定。磷酸铁 26Q1-

Q3出货我们预计近 14万吨，其中 Q3出货 4.6-4.7万吨；现有产能已满产，
Q4 出货我们预计维持，26 全年出货量我们预计 18-20 万吨；27 年新产能
我们预计于 Q1-Q2 投产，27 全年出货有望达到 30 万吨左右。我们测算
26Q1-Q3磷酸铁平均单吨净利 900-1000元，其中 Q3单吨净利约 2000元、
对应贡献利润约 0.9-1亿元，Q4吨利我们预计维持。此外，钠电产品 26Q1-

Q3我们预计出货 3500吨，其中 Q3预计出货 1500吨，26全年出货量我们
预计 4000吨+。 

◼ 镍冶炼盈利承压，矿端放量形成对冲。出货方面，我们预计 26Q1-Q3镍金
属出货 15-16万金吨，其中 Q3我们预计出货 5.5-6万金吨，26全年我们预
计权益冶炼端出货 20+万吨；镍矿 26Q3出货 400+万吨，26全年出货我们
预计 1200-1300万吨。盈利方面，受镍价回落及镍矿、煤炭成本上涨影响，
以及汇兑损失，Q3镍冶炼我们预计基本盈亏平衡；镍矿权益 50%，扣除汇
兑等影响后单吨净利我们预计 10+美金，贡献约 1.4亿元利润。 

◼ Q3费控良好，资本开支环比增加。公司 26Q1-Q3期间费用率 6.4%，同比
-1.6pct，其中 Q3期间费用率 6.1%，同环比-1.7/+0.1pct；26Q1-Q3经营性净
现金流 24.9亿元，同比+12.4%，其中 Q3为 8.9亿元，同环比+21%/-43%；
26Q1-Q3 资本开支 17 亿元，同比-48%，其中 Q3 为 5.8 亿元，同环比-

62%/+192%；Q3末存货 172.4亿元，较年初+18%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到镍价下跌影响，我们下调 26-28 年公司归母
净利润预期至 24.6/30.7/33.6 亿元（原预期 30.5/36.6/44.0 亿元），同比
+57%/+25%/+10%，对应 PE为 13x/11x/10x，考虑公司前驱体盈利稳健，27

年磷酸铁新产能释放有望带动出货增长，矿冶一体化布局有助于缓冲镍价
波动，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：价格大幅波动、销量不及预期。  
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中伟新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 39,923 43,670 48,527 53,396  营业总收入 48,140 59,840 64,342 68,053 

货币资金及交易性金融资产 11,466 17,480 20,744 24,141  营业成本(含金融类) 42,200 52,606 56,515 59,876 

经营性应收款项 9,354 11,126 11,802 12,486  税金及附加 132 215 232 245 

存货 14,664 11,530 12,387 13,123  销售费用 114 120 129 136 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,147 1,257 1,287 1,259 

其他流动资产 4,440 3,533 3,595 3,646  研发费用 1,170 1,167 1,222 1,225 

非流动资产 41,684 40,853 39,473 37,836  财务费用 1,269 1,284 1,300 1,275 

长期股权投资 3,866 3,866 3,876 3,886  加:其他收益 236 239 244 238 

固定资产及使用权资产 28,597 27,972 26,839 25,499  投资净收益 (54) 0 6 7 

在建工程 2,024 1,524 1,024 524  公允价值变动 (47) 0 10 10 

无形资产 3,750 4,044 4,288 4,482  减值损失 (284) (462) (212) (232) 

商誉 1,393 1,393 1,393 1,393  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 30 30 29 28  营业利润 1,959 2,970 3,707 4,061 

其他非流动资产 2,024 2,024 2,024 2,024  营业外净收支  (35) 2 2 2 

资产总计 81,608 84,523 88,001 91,233  利润总额 1,924 2,972 3,709 4,063 

流动负债 29,876 30,016 30,540 30,537  减:所得税 312 386 482 528 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,212 8,812 7,815 6,505  净利润 1,611 2,586 3,227 3,535 

经营性应付款项 15,669 19,533 20,984 22,232  减:少数股东损益 44 129 161 177 

合同负债 230 53 57 60  归属母公司净利润 1,567 2,456 3,065 3,358 

其他流动负债 1,765 1,618 1,684 1,740       

非流动负债 18,109 18,109 18,109 18,109  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.50 2.35 2.93 3.22 

长期借款 15,063 15,063 15,063 15,063       

应付债券 717 717 717 717  EBIT 3,330 4,476 4,957 5,313 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 5,443 7,619 8,407 8,970 

其他非流动负债 2,320 2,320 2,320 2,320       

负债合计 47,986 48,125 48,649 48,647  毛利率(%) 12.34 12.09 12.16 12.02 

归属母公司股东权益 24,135 26,782 29,573 32,632  归母净利率(%) 3.26 4.10 4.76 4.93 

少数股东权益 9,487 9,616 9,778 9,954       

所有者权益合计 33,622 36,398 39,351 42,586  收入增长率(%) 19.68 24.31 7.52 5.77 

负债和股东权益 81,608 84,523 88,001 91,233  归母净利润增长率(%) 6.84 56.73 24.79 9.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,374 12,628 7,699 8,098  每股净资产(元) 22.49 25.02 27.70 30.64 

投资活动现金流 (5,397) (2,309) (2,061) (2,011)  最新发行在外股份（百万股） 1,044 1,044 1,044 1,044 

筹资活动现金流 2,775 (4,304) (2,384) (2,700)  ROIC(%) 4.66 6.35 6.96 7.23 

现金净增加额 (1,516) 6,014 3,254 3,387  ROE-摊薄(%) 6.49 9.17 10.37 10.29 

折旧和摊销 2,113 3,143 3,450 3,657  资产负债率(%) 58.80 56.94 55.28 53.32 

资本开支 (3,878) (2,307) (2,057) (2,007)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.54 13.10 10.50 9.59 

营运资本变动 (4,018) 5,347 (282) (395)  P/B（现价） 1.37 1.23 1.11 1.01 

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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