
中信建投证券股份有限公司

关于贵州振华新材料股份有限公司

2025 年度持续督导跟踪报告

中信建投证券股份有限公司（以下简称“中信建投证券”、“保荐机构”）

作为贵州振华新材料股份有限公司（以下简称“振华新材”、“公司”） 2022

年度向特定对象发行 A 股股票的保荐机构，根据《证券发行上市保荐业务管理

办法》及《上海证券交易所科创板股票上市规则》等相关规定，对振华新材进行

持续督导，并出具本持续督导跟踪报告。

一、重大风险的结论性意见

公司 2025 年营业收入 142,846.82 万元，同比下降 27.16%；公司 2025 年归

属于上市公司股东的净利润为-43,238.51万元、归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润为-44,515.91万元，发生亏损。主要原因系：

1、下游需求结构性变化：（1）市场目前主流锂离子动力电池包括磷酸铁锂

电池和三元锂电池。由于磷酸铁锂电池不含三元锂电池所需的镍、钴等贵金属，

磷酸铁锂电池价格低于三元锂电池。近年来，受乘用车市场竞争日趋白热化、下

游追求极致低价等因素影响，磷酸铁锂电池市场占比持续提升。磷酸铁锂电池在

成本敏感的中低端车型市场占据主导地位，对三元材料需求形成结构性替代，

2022年三元电池装车量占比为 37.5%，而 2025 年该比例下降至 18.7%，市场份

额被磷酸铁锂电池显著挤压，技术路线格局发生深刻变化。受上述因素影响，公

司所处的三元正极材料行业整体出现下滑。（2）市场主流三元正极材料按产品结

构划分，主要分为 5 系三元正极材料、6 系三元正极材料和 8 系三元正极材料。

2024 年以来，公司传统优势产品（如中镍 5系材料）市场需求显著收缩，根据鑫

椤锂电数据，5系材料市场占比已由 2023年的 30%被压缩至 2025年的 16%。而

公司新一代 6系高电压材料在客户端虽已完成认证，但报告期内尚未形成大批量

订单，未能完全弥补传统产品需求下滑缺口，导致公司业绩出现下滑。

2、产能利用率不足及固定成本影响：受市场需求不及预期及下游产品结构

调整影响，公司 2025年产能利用率较低，导致单位产品分摊的折旧、人工等固



定成本相对较高，同时闲置产能停工损失直接计入成本对整体利润形成较大压力；

3、产品销售价格承压：行业竞争加剧导致正极材料环节议价能力减弱，产

品销售单价持续低位运行。

公司 2025年度主营业务波动系受上述因素影响所致，请投资者关注公司经

营相关风险。公司已采取降本增效、积极开拓市场、持续加强研发等一系列措施

来降低上述因素对公司经营造成的不利影响。

二、持续督导工作情况

序号 工作内容 持续督导情况

1
建立健全并有效执行持续督导工作制度，并针

对具体的持续督导工作制定相应的工作计划

保荐机构已建立健全并有效执行

了持续督导制度，并制定了相应

的工作计划

2

根据中国证监会相关规定，在持续督导工作开

始前，与上市公司签署持续督导协议，明确双

方在持续督导期间的权利义务，并报上海证券

交易所备案

保荐机构已与振华新材签订保荐

协议，该协议明确了双方在持续

督导期间的权利和义务

3
通过日常沟通、定期回访、现场检查、尽职调

查等方式开展持续督导工作

保荐机构通过日常沟通、定期或

不定期回访等方式，了解振华新

材经营情况，对振华新材开展持

续督导工作

4

持续督导期间，按照有关规定对上市公司违法

违规事项公开发表声明的，应于披露前向上海

证券交易所报告，并经上海证券交易所审核后

在指定媒体上公告

2025年度，振华新材未发生按有

关规定须保荐机构公开发表声明

的违法违规情况

5

持续督导期间，上市公司或相关当事人出现违

法违规、违背承诺等事项的，应自发现或应当

自发现之日起五个工作日内向上海证券交易

所报告，报告内容包括上市公司或相关当事人

出现违法违规、违背承诺等事项的具体情况，

保荐人采取的督导措施等

2025年度，振华新材在持续督导

期间未发生违法违规或违背承诺

等事项

6

督导上市公司及其董事、高级管理人员遵守法

律、法规、部门规章和上海证券交易所发布的

业务规则及其他规范性文件，并切实履行其所

做出的各项承诺

在持续督导期间，保荐机构督导

振华新材及其董事、高级管理人

员遵守法律、法规、部门规章和上

海证券交易所发布的业务规则及

其他规范性文件，切实履行其所

做出的各项承诺

7
督导上市公司建立健全并有效执行公司治理

制度，包括但不限于股东大会、董事会议事规

则以及董事和高级管理人员的行为规范等

保荐机构督促振华新材依照相关

规定健全完善公司治理制度，并

严格执行公司治理制度

8
督导上市公司建立健全并有效执行内控制度，

包括但不限于财务管理制度、会计核算制度和

保荐机构对振华新材的内控制度

的设计、实施和有效性进行了核



内部审计制度，以及募集资金使用、关联交易、

对外担保、对外投资、衍生品交易、对子公司

的控制等重大经营决策的程序与规则等

查，振华新材的内控制度符合相

关法规要求并得到了有效执行，

能够保证公司的规范运行

9

督导上市公司建立健全并有效执行信息披露

制度，审阅信息披露文件及其他相关文件，并

有充分理由确信上市公司向上海证券交易所

提交的文件不存在虚假记载、误导性陈述或重

大遗漏

保荐机构督促振华新材严格执行

信息披露制度，审阅信息披露文

件及其他相关文件

10

对上市公司的信息披露文件及向中国证监会、

上海证券交易所提交的其他文件进行事前审

阅，对存在问题的信息披露文件及时督促公司

予以更正或补充，公司不予更正或补充的，应

及时向上海证券交易所报告；对上市公司的信

息披露文件未进行事前审阅的，应在上市公司

履行信息披露义务后五个交易日内，完成对有

关文件的审阅工作，对存在问题的信息披露文

件应及时督促上市公司更正或补充，上市公司

不予更正或补充的，应及时向上海证券交易所

报告

保荐机构对振华新材的信息披露

文件进行了审阅，不存在应及时

向上海证券交易所报告的问题事

项

11

关注上市公司或其控股股东、实际控制人、董

事、高级管理人员受到中国证监会行政处罚、

上海证券交易所纪律处分或者被上海证券交

易所出具监管关注函的情况，并督促其完善内

部控制制度，采取措施予以纠正

2025年度，振华新材及其控股股

东、实际控制人、董事、高级管理

人员未发生该等事项

12

持续关注上市公司及控股股东、实际控制人等

履行承诺的情况，上市公司及控股股东、实际

控制人等未履行承诺事项的，及时向上海证券

交易所报告

2025年度，振华新材及其控股股

东、实际控制人不存在未履行承

诺的情况

13

关注公共传媒关于上市公司的报道，及时针对

市场传闻进行核查。经核查后发现上市公司存

在应披露未披露的重大事项或与披露的信息

与事实不符的，及时督促上市公司如实披露或

予以澄清；上市公司不予披露或澄清的，应及

时向上海证券交易所报告

2025年度，经保荐机构核查，振华

新材不存在应及时向上海证券交

易所报告的情况

14

发现以下情形之一的，督促上市公司做出说明

并限期改正，同时向上海证券交易所报告：

（一）涉嫌违反《上市规则》等相关业务规则；

（二）证券服务机构及其签名人员出具的专业

意见可能存在虚假记载、误导性陈述或重大遗

漏等违法违规情形或其他不当情形；（三）公

司出现《保荐办法》第七十一条、第七十二条

规定的情形；（四）公司不配合持续督导工作；

（五）上海证券交易所或保荐人认为需要报告

的其他情形

2025年度，振华新材未发生相关

情况



15

制定对上市公司的现场检查工作计划，明确现

场检查工作要求，确保现场检查工作质量。上

市公司出现下列情形之一的，保荐机构、保荐

代表人应当自知道或者应当知道之日起15日
内进行专项现场核查：（一）存在重大财务造

假嫌疑；（二）控股股东、实际控制人、董事

或者高级管理人员涉嫌侵占上市公司利益；

（三）可能存在重大违规担保；（四）资金往

来或者现金流存在重大异常；（五）上海证券

交易所或者保荐机构认为应当进行现场核查

的其他事项

2025年度，振华新材不存在需要

专项现场检查的情形

三、保荐机构和保荐代表人发现的问题及整改情况

无。

四、重大风险事项

（一）业绩大幅下滑或亏损的风险

受宏观经济环境及行业周期性波动影响，近年来三元材料市场份额持续被磷

酸铁锂挤压，三元材料产能过剩问题愈发凸显，行业仍面临产能出清压力。若未

来下游市场需求增速不及预期，或行业价格竞争进一步加剧，可能导致公司加工

费持续承压；同时，若公司新产品产销量增长未能有效对冲传统产品销量下滑所

带来的影响，则公司营业收入及净利润存在大幅下滑的风险。

（二）新技术与新产品产业化滞后风险

当前动力电池行业处于多技术路线并行演进阶段，三元高镍化、钠离子电池

规模化应用、固态电池产业化提速等趋势显著缩短单一产品的市场窗口期。公司

虽已在固态电解质、钠离子电池正极、富锂锰基等前沿技术方向进行布局，但新

技术从实验室研发到规模化量产，需跨越材料稳定性、批次一致性、产线兼容性

及客户认证等多重门槛，存在较高的不确定性。若公司在下一代材料研发进度上

落后于竞争对手，或研发投入未能转化为具备商业化价值的专利技术与量产产品，

将面临技术路线踏空、市场份额被蚕食的风险，前期研发投入亦难以形成预期回

报。

（三）研发投入持续性面临盈利压力风险

在连续经营亏损的背景下，公司仍保持了较高水平的研发投入（2025 年研

发费用为 9,424.63万元，同比增长 4.56%，占营业收入比例为 6.60%），以维持长

期技术竞争力。若经营亏损持续、现金流压力加剧，管理层将面临在“维持研发



投入”与“改善短期财务表现”之间的艰难平衡。研发投入的任何实质性削减，

均可能使公司在技术快速迭代的行业环境中错失前瞻性布局窗口，进而动摇核心

竞争力的长期基础。

（四）核心技术流失风险

公司在一次颗粒大单晶三元材料合成等领域的核心技术，是维持市场竞争地

位的关键。当前行业已进入存量竞争阶段，头部效应显著，技术领先性对企业发

展至关重要。随着行业内人才竞争加剧，若发生核心技术人员流失或关键技术秘

密泄露，可能导致公司技术壁垒削弱、产品独特性下降，进而对盈利能力和市场

地位产生不利影响。

（五）主要原材料价格波动风险

公司主要原材料为三元前驱体（镍钴锰氢氧化物）和锂盐（碳酸锂/氢氧化

锂），其价格均与国际大宗商品市场高度联动，受地缘政治、供需结构及政策调

控等因素影响，波动较为频繁。2025年全球地缘政治博弈加剧，关键矿产资源供

应链的脆弱性依然存在。公司主要采用“成本加成”定价模式，产品销售价格随

原材料市场价格变动而调整。若原材料价格快速下行，公司将面临高价库存带来

的跌价损失，且采购与销售定价之间的时间差导致成本传导滞后，可能严重挤压

当期利润；若价格剧烈波动，将加大存货管理难度、增加运营资金压力，并加剧

客户采购策略的不确定性。

（六）下游客户集中度较高的风险

受下游动力电池行业高度集中的格局影响，公司客户主要集中于宁德时代、

孚能科技等头部电池企业，客户集中度长期处于较高水平。尽管该模式有助于获

取稳定订单并深化战略合作，但若主要客户因经营策略调整、技术路线变更或供

应链多元化等原因减少采购，将对公司营业收入、产能利用率及整体盈利能力产

生重大不利影响。

（七）新产品认证周期与收入确认周期风险

公司在 6系中镍高电压材料、钠离子电池正极材料、固态电池关键材料等领

域的多款新产品，均需通过下游客户严格的质量认证后方可实现大批量供货。相

关认证周期较长，认证结果亦存在一定不确定性。若新产品在技术指标达成、认

证推进进度或客户战略匹配等方面未能如期满足要求，可能导致大批量收入确认

时点晚于预期，进而影响公司产能利用率的提升节奏，对经营改善形成制约。



（八）产品销售毛利率波动较大的风险

近年来，受上游钴、锂、镍等主要原材料价格剧烈波动、下游新能源汽车及

消费电子行业需求周期性调整以及行业竞争加剧等因素影响，公司产品销售毛利

率呈现较大幅度波动。原材料价格短期内快速下跌，将导致产品售价同步下调，

而前期采购的高价库存原材料结转成本较高，直接压缩毛利空间；反之，当原材

料价格快速上涨时，产品定价传导存在一定时滞，亦可能对毛利率产生阶段性冲

击。未来若原材料价格持续剧烈波动或行业竞争进一步白热化，或公司未能持续

保持产品、客户等方面的竞争优势，公司毛利率可能继续面临较大不确定性，进

而对经营业绩稳定性造成不利影响。

（九）产能利用率不足与固定资产减值的风险

截至 2025年末，公司固定资产账面价值为 248,877.49万元，占总资产的比

例为 37.90%。受下游需求结构性变化及新产品导入进度滞后等因素影响，2025

年公司整体产能利用率处于较低水平。较低的产能利用率使得每吨产品所分摊的

折旧、人工及维护等固定成本显著上升，导致公司面临较为明显的单位成本劣势。

若未来下游需求复苏不及预期，或公司新产品的市场拓展进度难以跟上现有及新

增产能的释放步伐，公司产能利用率或将长期处于低位。这一状况不仅会拉低产

品毛利率，还可能引发相关固定资产计提减值准备的风险，进而对公司当期损益

与资产质量造成重大不利冲击。2025年末，公司固定资产减值准备为 2,293.45万

元。

（十）存货金额较大及跌价风险

截至2025年末，公司存货账面价值为70,794.64万元，占资产总额的10.78%，

金额及占比均处于较高水平。公司存货主要由原材料、在产品及库存商品构成，

其规模与公司生产模式、备货策略及行业特性密切相关。正极材料行业技术路线

更新较快，原材料市场价格波动剧烈，若公司未能准确预判市场需求或遭遇原材

料价格急速下行，存货的可变现净值可能低于账面成本，从而面临较大的跌价损

失风险。

（十一）行业风险

近年来，受乘用车市场内卷、下游追求极致低价等因素影响，磷酸铁锂电池

凭借价格优势在国内新能源汽车市场的份额持续扩大。根据中国汽车动力电池产

业创新联盟发布的数据，磷酸铁锂电池装车量占比已由2024年的74.6%提升至



2025年的81.2%，三元电池装机量占比则从2024年的25.3%下降至18.7%，三元电

池市场空间受到持续挤压。尽管三元材料在高能量密度等方面仍具备不可替代的

优势，并在高端乘用车、低空飞行器及固态电池等领域存在刚性需求，但整体市

场份额的相对收缩中短期内难以逆转，公司主营业务面临持续的结构性压力。

五、重大违规事项

2025年度，公司不存在重大违规事项。

六、主要财务指标的变动原因及合理性

2025年度，公司主要财务数据和财务指标如下所示：

项目 2025-12-31 2024-12-31
本期比上期同期增

减

资产总额（万元） 656,727.86 781,025.10 -15.91%
归属于母公司所有者权益（万元） 398,697.95 441,842.20 -9.76
资产负债率（合并）（%） 39.29% 43.43% 下降4.14个百分点

项目 2025年度 2024年度
本期比上期同期增

减

营业收入（万元） 142,846.82 196,114.18 -27.16
净利润（万元） -43,238.51 -52,770.63 不适用

归属于母公司所有者的净利润（万

元）
-43,238.51 -52,770.63 不适用

扣除非经常性损益后归属于母公司

所有者的净利润（万元）
-44,515.91 -53,448.72 不适用

基本每股收益（元） -0.85 -1.05 不适用

稀释每股收益（元） -0.85 -1.05 不适用

加权平均净资产收益率（%） -10.29 -11.47 增加1.18个百分点

经营活动产生的现金流量净额（万

元）
16,186.03 -139,260.77 不适用

研发投入占营业收入的比例（%） 6.60 4.60 增加2.00个百分点

2025年，受市场需求结构性转变、三元材料整体需求增长受限及公司6系高

电压材料等新产品尚未形成批量订单影响，公司产品销量连续下滑，产能利用率

处于低位，单位产品的折旧、人工等固定成本及停工损失同比增加。2025年公司

实现营业收入142,846.82万元，同比下降27.16%；归属于上市公司股东的净利润

-43,238.51万元，同比增加9,532.12万元，减亏幅度达18.06%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润-44,515.91万元，同比增加8,932.81万元，减亏幅

度达16.71%。

七、核心竞争力的变化情况



本持续督导期内，受三元材料需求疲软、产品结构调整及公司传统优势产品

5系三元材料市场份额持续萎缩、6系三元材料尚未形成大批量订单影响，公司全

年产品销量同比大幅下滑，产能利用率持续低位运行，单位产品的折旧/人工等

固定成本及停工损失随之增加，导致了本持续督导期内公司业绩显著下滑并出现

亏损。

针对上述影响因素，根据公司2025年报披露，公司制定了一系列改善措施：

1、加速产品落地，实现量产突破。报告期内，公司新一代 6系材料已完成

认证，重点推进规模量产准备工作。通过构建全流程质量管控体系、优化生产工

艺参数、提升供应链协同能力，为后续订单集中释放筑牢品质基础。同时，推动

8系及 9系材料在海外商用车电池项目中实现批量销售，打开国际高端商用车市

场，并持续拓展其在高端电动工具及动力电池领域的应用边界。前瞻布局新兴赛

道，紧抓低空经济与固态电池发展机遇，加快 9系超高镍材料、固态电解质及富

锂锰基等前沿材料在下一代电池技术中的应用验证与性能优化。

2、深化市场开拓，优化客户结构。一是在巩固新能源汽车核心市场的基础

上，加速向重型商用车、低空经济、二/三轮车、3C数码、电动工具及人形机器

人等高附加值领域拓展，提升客户生态的健康度与经营韧性；二是加快国内第二

梯队优质客户的开发与上量，同步深化与海外重点客户的战略合作，通过多元化

布局有效分散单一市场与客户风险；三是探索二轮车换电业务，持续提升电池性

能与运营服务。

3、强化供应链协同，提升成本韧性。发挥参股公司红星电子在废旧电池回

收领域的技术优势，提升钴、镍、锰、锂等关键金属的回收率，实现降本增效与

绿色循环的双重目标。推行低库存、高周转的存货管理策略，完善原材料价格监

测预警机制，灵活调整采购节奏，有效防范存货减值风险。深化与中伟股份、邦

普等核心供应商的战略合作，通过集中采购与联合备货增强供应链稳定性与议价

能力，构建安全、高效、低成本的供应体系。

4、优化资产运营，把控投资节奏。坚持效益优先原则，审慎推进产能扩张，

暂缓义龙三期项目，深入分析产业形势，围绕宏观经济波动、市场环境变化、战

略发展布局及下游客户未来需求等方面进行重新论证。建立市场快速响应机制，

根据 6系、8系材料市场需求增长情况，灵活推进贵阳、义龙公司技改项目，以

“技改”替代“新建”实现高效扩产。加快年产百吨级聚阴离子钠电正极材料、



年产千吨级固态电解质的中试线建设，为规模化生产积累核心工艺参数与工艺能

力。

5、持续降本增效，夯实质量底座。将降本增效贯穿于研发、采购、生产、

销售全链条，动态调整产线配置以提升小批量、多品种定制化生产能力，通过提

升制造良率、优化单耗与能耗及提高关键金属回收率，持续降低单位制造成本。

严格履行信息披露义务，将 ESG理念深度融入经营决策，积极响应全球绿色供

应链要求，推进生产环节降碳减排，以高质量产品和可持续商业模式，不断提升

公司在国内外主流客户供应链中的核心竞争力。

八、研发支出变化及研发进展

（一）研发支出变化

为了保证公司能够不断进行技术创新，公司持续进行研发投入。2025年度，

公司研发投入 9,424.63万元，较去年增长 4.56%。

（二）研发进展情况

2025年度，公司进一步加强创新能力建设和研发投入。2025年度，公司新

增 12项发明专利授权，新增 31项发明专利申请。

九、新增业务进展是否与前期信息披露一致

不适用。

十、募集资金的使用情况及是否合规

（一）首次公开发行股票募集资金

截至 2025年末，公司首次公开发行股票募集资金使用和结余情况如下：

项目 金额（元）

募集资金净额 1,235,217,871.14

减：累计使用募集资金 1,195,986,036.27

其中：2025年使用金额 15,175,735.25

减：理财账户余额 0.00

减：募集资金账户节余转出 55,874,924.07

加：扣除手续费后累计利息收入净额（含理财收益） 15,560,395.55
加：未置换的以自有资金支付的发行费用 1,082,693.65

募集资金余额 0.00

说明：募集资金节余的金额及原因：沙文二期项目资金节余39,313,733.07 元，未置换

的以自有资金支付的发行费用1,082,693.65元，累计利息收入扣除手续费后的净额

15,478,497.35元（其中累计利息收入15,560,395.55元，已投入义龙二期项目的利息收入为

81,898.20元）。



（二）2022年度向特定对象发行A股股票募集资金

截至 2025 年末，公司 2022 年度向特定对象发行 A股股票募集资金使用和

结余情况如下：

项目 金额（元）

募集资金净额 1,090,092,566.00

减：累计使用募集资金 90,092,566.00

其中：2025年使用金额 0.00

减：现金管理专用账户余额 600,000,000.18

加：扣除手续费后累计利息收入净额 21,668,666.27

加：未置换的以自有资金支付的发行费用 1,357,428.80

募集资金余额 423,026,094.89

截至 2025年末，振华新材募集资金存放和使用符合《上市公司募集资金监

管规则》《上海证券交易所科创板股票上市规则》等法规和文件的规定，对募集

资金进行了专户存储和专项使用，并及时履行了相关信息披露义务，募集资金使

用不存在违反相关法律法规的情形。

十一、控股股东、实际控制人、董事、高级管理人员和核心技术人员的持股、

质押、冻结及减持情况

（一）持股情况

截至 2025年末，公司控股股东、实际控制人、董事、高级管理人员和核心

技术人员的持股情况如下：

类别 名称/姓名
直接持股数

量（股）

间接持股数

量（股）

合计持有数

量（股）

合计持股比

例（%）

控股股东

中国振华电

子集团有限

公司

125,380,000 - 125,380,000 24.65

实际控制人
中国电子有

限公司
- 159,766,812 159,766,812 31.40

副董事长、总经理 向黔新 5,660,000 - 5,660,000 1.11

董事、副总经理 周朝毅 4,000 - 4,000 0.001
副总经理、董事会

秘书
王敬 200,000 - 200,000 0.04

总工程师、核心技

术人员
梅铭 243,956 - 243,956 0.05

核心技术人员 李路 225,000 - 225,000 0.04

此外，经公司第五届董事会第十四次会议审议，公司部分高级管理人员和核



心员工设立专项资产管理计划参与了发行人 IPO 的战略配售，具体参见公司于

2021年 9月 13日披露的《贵州振华新材料股份有限公司首次公开发行股票科创

板上市公告书》。截至 2025年末，中信建投振华新材科创板战略配售集合资产管

理计划持有发行人 5,625,752股股份。

（二）持股变动情况

2025年，公司部分高级管理人员和核心员工设立的专项资产管理计划减持

公司股票 905,647股。除上述减持外，公司现任董事、高级管理人员和核心技术

人员不存在其他持股变动的情形。

（三）质押、冻结情况

截至 2025 年末，公司现任董事、高级管理人员与核心技术人员持有的公司

股份不存在质押、冻结的情况。

十二、上海证券交易所或保荐机构认为应当发表意见的其他事项

截至本持续督导跟踪报告出具之日，不存在保荐机构认为应当发表意见的其

他事项。

（以下无正文）



（本页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于贵州振华新材料股份有限

公司2025年度持续督导跟踪报告》之签章页）

保荐代表人签字：

赵 龙 萧大成

中信建投证券股份有限公司

年 月 日
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