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市场数据  
收盘价(元) 107.83 

一年最低/最高价 74.42/209.68 

市净率(倍) 6.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,399.70 

总市值(百万元) 65,740.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.66 

资产负债率(%,LF) 68.73 

总股本(百万股) 609.67 

流通 A 股(百万股) 152.09  
 

相关研究  
《中伟股份(300919)：单吨利润

环比恢复，静待一体化贡献显著

增量》 

2022-04-29 

《中伟股份(300919)：2022 年 Q1

盈利环比改善，全年出货预计仍

可维持高增长》 

2022-04-13 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 20,072 42,205 51,538 62,298 

同比 170% 110% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 939 1,800 3,351 4,547 

同比 123% 92% 86% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.54 2.95 5.50 7.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 70.01 36.53 19.62 14.46 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：中伟香港子公司兴全、兴球、兴新分别与 RIGQUEZA 签署《红
土镍矿冶炼年产高冰镍含镍金属 4 万吨（印尼）项目合资协议》，由 3 个
中伟香港子公司分别与 RIGQUEZA 组建合资公司，其中中伟香港子公
司持股 70%，RIGQUEZA 持股 30%，拟分别投资 4.2 亿元在 IWIP 内投
资建设红土镍矿冶炼年产高冰镍 4 万金吨产能，合计投资 12.6 亿美元，
建设 12 万吨火法冶炼产能。 

◼ 加码镍冶炼产能布局，有效提升公司成本竞争力，成为公司业绩新驱动
力。公司本次与青山合作建设 12 万吨火法镍冶炼产能，产能规划庞大，
单吨投资 1.05 万美元/金吨，较此前 1.1 万美元/金吨左右投资略降，按
照保守镍价测算，我们预计达产后有望贡献 25 亿左右归母净利润，成
为公司新业绩驱动力。公司现有镍冶炼一期 2 万吨项目进展顺利，公司
预计 2022 年 Q3 逐步建成投产，且二期项目同步展开，我们预计二期 4

万吨于 2023 年 Q1 投产，2023 年将具备 6 万吨镍冶炼产能（权益 4.2 万
吨），预计贡献新业绩增量。此外公司加深一体化布局，公司现有镍冶
炼产能 18 万吨，可保证 37.5 万吨+前驱体需求，将在保障公司主要原
材料的供应安全的同时，有效降低综合生产成本，提高产品盈利能力，
增强公司竞争优势。 

◼ 21Q4-22Q1 液碱涨价影响部分利润，预计硫酸镍自供比例提升驱动盈
利逐季恢复，公司全年量利齐升。我们预计公司 2022 年 Q1 出货 5 万
吨左右，我们预计 2022 年 Q2 出货环比增 10%+，随着新增产能释放，
全年我们预计出货 25-30 万吨，同增 60%；盈利方面，受液碱成本上涨
影响，22Q1 单吨扣非净利润约 0.41 万元/吨左右，较 2021 年 Q4 的 0.22

万元/吨明显恢复，但因 2022 年 Q1 液碱价格处于高位，我们预计减少
公司单吨扣非净利润 0.2 万元/吨左右。目前液碱价格仍处于上涨通道，
但 2022 年 Q2 高冰镍到硫酸镍冶炼产能投产，硫酸镍自供比例有望从
20%左右提升至 30%左右，对应成本降低 500-1000 元/吨左右，有望有
效对冲部分成本上涨，带动 Q2 单吨利润环比提升 5000 元/吨左右，全
年看，公司硫酸镍自供比例有望一路提升至 35%-40%，将进一步驱动公
司盈利逐渐恢复，我们预计全年公司单吨净利有望提升至 0.6 万元/吨，
同比增长 35%，公司全年量利齐升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑液碱价格波动及镍价上涨影响，我们调整公
司 2022-2024 年 归 母 净 利 润 至 18/33.51/45.47 亿 元 （ 原 预 期
18.59/30.80/43.21 亿元），同比增长 92%/86%/36%，对应 PE 37x/20x/14x，
给予 2022 年 45xPE，目标价 132.8 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格波动。  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 19,630 24,881 29,313 36,010  营业总收入 20,072 42,205 51,538 62,298 

货币资金及交易性金融资产 8,699 4,449 5,164 7,017  营业成本(含金融类) 17,756 37,921 44,841 53,738 

经营性应收款项 5,580 11,564 13,739 16,603  税金及附加 60 125 153 185 

存货 4,824 8,311 9,828 11,778  销售费用 45 84 103 125 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 298 549 644 748 

其他流动资产 526 557 582 612  研发费用 769 1,519 1,817 2,134 

非流动资产 8,570 12,842 15,655 18,138  财务费用 106 181 152 152 

长期股权投资 13 13 23 33  加:其他收益 205 253 309 374 

固定资产及使用权资产 4,574 7,553 10,113 12,392  投资净收益 -109 21 5 6 

在建工程 2,304 3,304 3,304 3,304  公允价值变动 -5 0 10 10 

无形资产 787 1,081 1,325 1,519  减值损失 -62 -57 -92 -127 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 17 17 16 15  营业利润 1,067 2,044 4,060 5,480 

其他非流动资产 874 874 874 874  营业外净收支  1 25 -10 -6 

资产总计 28,200 37,723 44,968 54,148  利润总额 1,068 2,069 4,050 5,474 

流动负债 14,318 22,179 26,322 31,268  减:所得税 130 269 648 834 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,817 100 265 100  净利润 938 1,800 3,402 4,640 

经营性应付款项 10,018 21,396 25,300 30,320  减:少数股东损益 -1 0 51 93 

合同负债 18 38 45 54  归属母公司净利润 939 1,800 3,351 4,547 

其他流动负债 464 645 711 795       

非流动负债 3,259 3,259 3,259 3,259  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.54 2.95 5.50 7.46 

长期借款 2,552 2,552 2,552 2,552       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,288 2,007 3,980 5,369 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,567 2,546 4,937 6,606 

其他非流动负债 694 694 694 694       

负债合计 17,577 25,438 29,581 34,528  毛利率(%) 11.54 10.15 12.99 13.74 

归属母公司股东权益 9,832 11,495 14,546 18,686  归母净利率(%) 4.68 4.26 6.50 7.30 

少数股东权益 790 790 841 934       

所有者权益合计 10,623 12,285 15,387 19,620  收入增长率(%) 169.81 110.26 22.11 20.88 

负债和股东权益 28,200 37,723 44,968 54,148  归母净利润增长率(%) 123.48 91.68 86.19 35.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -1,659 4,559 4,773 6,296  每股净资产(元) 16.23 18.98 24.02 30.85 

投资活动现金流 -5,171 -4,765 -3,774 -3,719  最新发行在外股份（百万股） 610 610 610 610 

筹资活动现金流 11,265 -4,044 -293 -733  ROIC(%) 10.07 10.93 20.16 22.47 

现金净增加额 4,432 -4,251 705 1,844  ROE-摊薄(%) 9.55 15.66 23.04 24.33 

折旧和摊销 279 540 957 1,237  资产负债率(%) 62.33 67.43 65.78 63.77 

资本开支 -4,995 -4,785 -3,769 -3,715  P/E（现价&最新股本摊薄） 70.01 36.53 19.62 14.46 

营运资本变动 -3,156 1,871 130 90  P/B（现价） 6.64 5.68 4.49 3.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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