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新产品进展顺利，股权激励彰显发展信心 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 25 日公司发布 2024 年年报及 2025 年一季度报告，

2024 年公司实现营业收入 134.48 亿元，同比-12.33%；实现归母净利润 11.91

亿元，同比-37.72%；实现扣非后净利润 10.63 亿元，同比-40.30%。2025Q1

公司实现营业收入 32.15 亿元，同比+5.96%；实现归母净利润 4.88 亿元，同比

+9.64%；实现扣非后净利润 4.74 亿元，同比+13.20%。 

➢ 负极业务短期承压，但有望向好。量的方面，截至 2024 年末，公司已经形

成年产 20 万吨的负极材料产能，其中包括 15 万吨石墨化加工及 15 万吨碳化

加工配套产能，全年负极材料出货量为 13.2 万吨。在新产品开发方面，公司高

容量、长循环等创新系列产品获得下游大客户的高度认可，并逐步量产导入；CVD

沉积硅碳负极已取得小规模量产订单，安徽紫宸计划于 2025 年二季度投产，有

望在消费电子、无人机领域逐步放量应用。展望未来，随着工艺降本措施的逐步

实施，高成本库存的消纳压力减少，新品逐步上量，公司负极材料盈利能力有望

得到改善。 

➢ 隔膜涂覆领域成长加速。量的方面，截至 2024 年末，公司已形成 100 亿平

涂覆隔膜加工的有效产能，全年加工量达到 70.03 亿平，占同期国内湿法隔膜出

货量的比例高达 40.02%，处于绝对领先地位。在新工艺研发方面，公司无氟水

性等产品进展顺利，后续有望逐步放量。在海外客户拓展方面，公司与海外客户

间的互信进一步增强，为海外业务的突破奠定坚实的基础。2024 年公司勃姆石

和氧化铝等涂覆材料成功导入数十家外部客户，获得了高度评价，内外部客户持

续放量，全年出货量实现大幅增长。 

➢ 复合铜箔进展顺利。公司产品目前在消费及动力电池认证上均进展顺利，

2025 年有望实现规模化量产。公司第二代产品具有更好的一致性，定位于高能

量密度和高安全性动力电池，正积极推进客户验证。 

➢ 发布股权激励彰显信心。公司发布 2025 年股权激励计划，拟授予股票期权

数量 3200 万份，占公司当前总股本 1.5%，行权价格 15.43 元/股。本激励计划

首次授予部分股票期权考核年度为 2025-2027 年三个会计年度，设定的业绩考

核目标分别为 2025-2027 年公司归母净利润分别不低于 23、30、39 亿元。此

次股权激励方案有助于凝聚人心，也彰显公司发展信心。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 167.5、200.2 和 234.1

亿元，同比变化+24.5%、+19.6%和+16.9%；实现归母净利润 24.1、29.0、33.7

亿元，同比变化+102.5%、+20.4%和+16.2%。当前股价对应 2025-2027 年市

盈率分别为 15、13、11 倍，考虑公司持续强化产品迭代增强竞争力，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，资产减值等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,448  16,748  20,023  23,411  

增长率（%） -12.3  24.5  19.6  16.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,191  2,411  2,903  3,372  

增长率（%） -37.7  102.5  20.4  16.2  

每股收益（元） 0.56  1.13  1.36  1.58  

PE 31  15  13  11  

PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,448  16,748  20,023  23,411   成长能力（%）     

营业成本 9,751  11,229  13,540  15,926   营业收入增长率 -12.33  24.54  19.55  16.92  

营业税金及附加 123  167  220  281   EBIT 增长率 -3.63  68.00  17.30  15.87  

销售费用 162  201  240  281   净利润增长率 -37.72  102.52  20.38  16.18  

管理费用 608  703  801  890   盈利能力（%）     

研发费用 743  888  1,021  1,171   毛利率 27.49  32.95  32.38  31.97  

EBIT 2,324  3,905  4,580  5,307   净利润率 8.85  14.40  14.50  14.40  

财务费用 63  201  121  114   总资产收益率 ROA 2.83  5.18  5.74  6.14  

资产减值损失 -792  -738  -890  -1,047   净资产收益率 ROE 6.48  11.69  12.54  12.93  

投资收益 50  50  60  70   偿债能力         

营业利润 1,522  3,015  3,629  4,216   流动比率 1.39  1.39  1.47  1.58  

营业外收支 -5  -4  -4  -5   速动比率 0.81  0.85  0.87  0.91  

利润总额 1,517  3,011  3,625  4,211   现金比率 0.39  0.48  0.48  0.48  

所得税 132  271  326  379   资产负债率（%） 53.59  52.48  50.54  48.27  

净利润 1,384  2,740  3,299  3,832   经营效率     

归属于母公司净利润 1,191  2,411  2,903  3,372   应收账款周转天数 106.85  75.00  75.00  75.00  

EBITDA 3,270  5,003  5,924  6,798   存货周转天数 313.11  300.00  300.00  300.00  

      总资产周转率 0.31  0.38  0.41  0.44  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,586  8,958  9,377  10,000   每股收益 0.56  1.13  1.36  1.58  

应收账款及票据 4,493  4,094  4,862  5,684   每股净资产 8.60  9.65  10.83  12.21  

预付款项 263  393  474  557   每股经营现金流 1.11  2.68  1.49  1.64  

存货 8,364  8,491  10,238  12,043   每股股利 0.14  0.17  0.21  0.24  

其他流动资产 3,707  3,862  4,109  4,365   估值分析         

流动资产合计 23,415  25,798  29,060  32,650   PE 31  15  13  11  

长期股权投资 451  451  451  451   PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

固定资产 8,934  10,016  10,898  11,581   EV/EBITDA 12.55  8.20  6.93  6.04  

无形资产 956  955  953  951   股息收益率（%） 0.80  0.98  1.18  1.38  

非流动资产合计 18,689  20,709  21,552  22,294        

资产合计 42,104  46,508  50,612  54,944        

短期借款 3,632  3,632  3,632  3,632   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,621  5,845  6,306  6,545   净利润 1,384  2,740  3,299  3,832  

其他流动负债 8,605  9,084  9,784  10,486   折旧和摊销 945  1,098  1,344  1,491  

流动负债合计 16,858  18,562  19,722  20,664   营运资金变动 -772  964  -2,593  -3,096  

长期借款 4,787  4,860  4,860  4,860   经营活动现金流 2,372  5,726  3,186  3,515  

其他长期负债 918  985  998  998   资本开支 -3,241  -3,146  -2,191  -2,238  

非流动负债合计 5,705  5,844  5,857  5,857   投资 -490  0  0  0  

负债合计 22,563  24,406  25,580  26,521   投资活动现金流 -3,709  -3,035  -2,131  -2,167  

股本 2,137  2,137  2,137  2,137   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1,153  1,482  1,878  2,338   债务募资 -271  75  13  0  

股东权益合计 19,540  22,101  25,033  28,423   筹资活动现金流 -881  -320  -637  -725  

负债和股东权益合计 42,104  46,508  50,612  54,944   现金净流量 -2,216  2,371  419  623  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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