
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

2026 年半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 2026 年上半年营业收入 64,971.17 万元，同比下降 8.85%；公司 2026

年上半年归属于上市公司股东的净利润为-17,426.81万元、归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润为-18,113.19万元，发生亏损。主要原因系：2026

年上半年，公司 6系、9系正极材料销量虽有所增长，产品结构有所优化，但受

下游需求订单缩减影响，三元材料整体销量同比下滑，营业收入同比下降。同时，

受市场需求不及预期及下游产品结构调整影响，公司 2026年上半年产能利用率

较低，导致单位产品分摊的折旧、人工等固定成本相对较高，且闲置产能停工损

失直接计入成本对整体利润形成较大压力。此外，行业竞争加剧导致正极材料环

节议价能力减弱，产品售价持续承压。

公司 2026年上半年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

2026年1-6月，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

2026年1-6月，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

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

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

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

2026年1-6月，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

2026年1-6月，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

2026年1-6月，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

2026年1-6月，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

2026年1-6月，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）业绩持续承压与亏损风险

2026 年上半年，公司 6 系、9 系正极材料销量有所增长，产品结构有所优



化。但受下游需求订单缩减影响，公司三元材料整体销量同比下滑，营业收入同

比下降；同时，受下游客户持续压降成本等因素影响，正极材料端议价能力趋弱，

产品售价持续承压，毛利率同比虽有所改善但修复幅度不及预期。若未来宏观经

济复苏乏力、新能源汽车消费支持政策退坡或退出、原材料价格出现超预期波动、

行业产能出清进程缓慢导致竞争进一步加剧，而公司未能通过技术创新、工艺优

化、提高产能利用率等措施有效降低成本、提升盈利能力和市场竞争力，公司将

面临业绩持续承压甚至持续亏损的风险。

（二）产品结构转型不及预期的风险

公司传统优势产品中镍 5系三元材料市场需求持续收缩，6系三元材料凭借

在成本、安全性和能量密度等方面的综合优势，已成为市场主流。根据鑫椤锂电

数据，2026年上半年，6系材料在国内三元材料市场中的渗透率较上年同期实现

大幅跃升，已占据近半壁江山。公司 6系高电压材料虽已完成客户认证并实现规

模量产，但报告期内仍处于大批量订单爬坡阶段。若 6系产品批量供货进度不及

预期，公司将面临产品结构与市场需求错配加剧的风险，现有产能难以有效转化

为销售收入，亏损局面将难以根本扭转。

（三）新技术与新产品研发迭代的风险

新能源电池正极材料行业技术迭代呈现多路线并进态势：磷酸铁锂体系加速

向高压实、高电压方向升级，三元材料持续深耕高镍化与高电压化，钠离子电池、

固态电池等新兴技术路线产业化进程加快。公司在三元正极材料领域具备深厚技

术积累，并已布局钠离子电池正极材料、磷酸锰铁锂、固态电池电解质等前沿技

术研发，但新技术研发具有投入大、周期长、产业化进程及产品性能达标存在较

大不确定性的特点。若公司在新技术研发及产业化推进方面落后于竞争对手，或

新兴技术路线商业化进程不及预期，将对公司的核心竞争力、市场地位及持续盈

利能力产生重大不利影响。

（四）研发投入与产出效率的风险

2025年公司研发投入为 9,424.63万元，同比增长 4.56%，占营业收入比例为

6.60%；2026年上半年研发投入为 6,255.01万元，占营业收入比例进一步提升至

9.63%。持续保持较高研发强度有利于维持技术创新能力和市场竞争优势，但在

公司连续亏损的背景下，高额研发投入将进一步加大资金压力。若研发投入未能

有效转化为具有市场竞争力的产品和收入增长，将对公司财务稳健性产生不利影



响。同时，新产品产业化过程涉及技术路线选择、工艺参数优化、成本控制等多

重挑战，研发成果的产业化效率和成功率存在不确定性。若新产品无法按期实现

规模化销售，高企的研发支出将进一步加重公司盈利压力。

（五）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。2026年上半年，受供需关系及突发性事件等因素

影响，主要原材料价格波动较大。目前公司主要采用“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）产能结构矛盾风险

自 2023年以来，受三元材料需求疲软、市场需求不及预期及产品结构调整

影响，公司产能利用率持续走低。报告期内，三元材料业务受市场需求结构性转

变及批量订单仍处于爬坡期影响，产能尚未完全释放。产能利用率不足导致单位

产品分摊的折旧、人工等固定成本及停工损失增加，压缩了产品毛利率空间。此

外，现有产能结构与未来市场需求存在匹配风险。公司目前总产能为 8.2 万吨/

年，其中高镍三元产线 2.6 万吨/年，层状氧化物钠离子电池正极材料专线 5000

吨/年，其余约 5万吨/年中镍及中高镍三元产线可兼容生产钠离子电池正极材料。

随着 9系超高镍材料、固态电解质及钠离子电池聚阴离子材料等高端和新兴产品

需求进一步释放，公司可能面临高端及新兴产品产能不足，而部分传统产品产能

相对过剩的结构性增长瓶颈。

（七）客户集中度较高风险

受动力电池行业高度集中的市场格局影响，公司客户集中度长期处于较高水

平，主要客户为宁德时代、清陶能源、孚能科技等头部电池企业。该模式有助于

公司获取稳定批量订单，深化与核心客户的战略合作。然而，若主要客户因自身

经营策略调整、技术路线变更或供应链多元化布局等原因显著减少对公司的采购，

将对公司的营业收入、产能利用率和整体盈利能力造成重大不利影响。

（八）行业竞争格局恶化风险



正极材料行业整体呈现中低端产能过剩、竞争加剧的态势。GGII数据显示，

2026 年上半年中国锂电池用正极材料出货量为 332 万吨，同比增长 59%；同期

动力电池装机量约 334.7GWh，同比增长 16%，供给端快速扩张而需求端增速相

对温和，行业供需关系趋于宽松。细分市场方面，磷酸铁锂正极材料凭借成本优

势持续挤压三元材料市场份额，三元电池在国内动力电池装车量中的占比已降至

不足 20%。在三元材料内部，行业集中度持续提升，头部企业凭借资金、技术和

客户优势持续扩产，市场份额不断扩大，中小企业生存空间逐步收窄。若公司无

法在成本控制、产品差异化或客户服务等方面形成竞争优势，可能在行业洗牌中

处于不利地位。

（九）产业政策调整风险

2026 年上半年，行业面临多重政策调整：新能源汽车购置税减半征收政策

正式实施；三元前驱体及三元正极材料出口退税取消；《中华人民共和国矿产资

源法实施条例》将锂、钴、镍等列入国家级战略性矿产资源目录，实行开采总量

控制、矿权审批上收、出口审查及战略储备制度；此外，《电动汽车安全要求》

和《电动汽车用动力蓄电池安全要求》两项强制性国家标准于 7月 1日起正式实

施。上述政策调整在推动行业高质量发展的同时，短期内可能增加公司合规成本、

原料获取难度和经营不确定性。政策预期的变化亦可能引发下游客户阶段性观望

或调整采购节奏，影响公司订单的稳定性。此外，若未来出台更为严格的环保、

能耗或碳排放政策，可能进一步推高公司生产成本。

（十）宏观经济与市场需求不确定性风险

2026年上半年，国内宏观经济运行总体平稳，但内需不足问题依然突出，外

部环境复杂多变、不确定性持续增加，行业运行仍面临较大压力。若下半年宏观

经济复苏力度不及预期，或居民消费信心持续低迷，新能源汽车终端需求可能进

一步走弱，进而影响下游客户的采购意愿和排产计划。同时，全球经济增长放缓

可能抑制海外新能源汽车市场增长节奏，对公司出口相关业务形成拖累。

五、重大违规事项

2026年1-6月，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

2026年1-6月，公司主要财务数据和财务指标如下所示：



项目 2026-6-30 2025-12-31
本期比上期同期增

减

资产总额（万元） 629,188.27 656,727.86 -4.19%
归属于母公司所有者权益（万元） 381,276.28 398,697.95 -4.37%
资产负债率（合并）（%） 39.40% 39.29% 增加0.11个百分点

项目 2026年1-6月 2025年1-6月
本期比上期同期增

减

营业收入（万元） 64,971.17 71,281.25 -8.85%
净利润（万元） -17,426.81 -21,743.17 不适用

归属于母公司所有者的净利润（万

元）
-17,426.81 -21,743.17 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）
-18,113.19 -22,280.11 不适用

基本每股收益（元） -0.34 -0.43 不适用

稀释每股收益（元） -0.34 -0.43 不适用

加权平均净资产收益率（%） -4.47 -5.05 增加0.58个百分点

经营活动产生的现金流量净额（万

元）
-3,814.10 -3,681.74 不适用

研发投入占营业收入的比例（%） 9.63 7.52 增加2.11个百分点

2026年1-6月，公司实现营业收入64,971.17万元，同比减少6,310.08万元，下

降8.85%。归属于上市公司股东的净利润-17,426.81万元，同比增加4,316.36万元，

减亏幅度达19.85%。受下游需求订单缩减影响，公司本期三元材料销量同比下滑，

致使营业收入有所下降，但受益于原材料价格上行带动的售价传导，产品单位毛

利空间得以修复，综合毛利率同比改善，亏损幅度有所收窄。

七、核心竞争力的变化情况

受下游需求订单缩减、产品结构调整及公司传统优势产品5系三元材料市场

份额持续萎缩影响，公司产品销量持续下滑，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

绩亏损。

针对上述影响因素，公司已制定聚焦主业经营、深化战略转型；加大研发投

入、攻坚核心技术；深化精益管理、聚力降本增效；完善公司治理、筑牢规范根

基等一系列改善措施，具体详见公司披露的《2026年度“提质增效重回报”行动

方案半年度评估报告》。

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。2026年 1-6

月，公司研发投入 6,255.01万元，同比增长 16.65%。

（二）研发进展情况

2026年 1-6月，公司进一步加强创新能力建设和研发投入。2026年 1-6月，

公司新增 2项发明专利授权，新增 1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

截至 2026 年 6 月末，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：2026年使用金额 0.00

减：现金管理专用账户余额 600,000,000.00

加：扣除手续费后累计利息收入净额 25,475,656.58

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 426,833,058.38

截至 2026年 6月末，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 2026 年 6 月末，公司控股股东、实际控制人及 2026 年 6 月末时任董

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 2026年 6月末，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

2026 年 6月末，公司时任董事、高级管理人员和核心技术人员不存在持股

变动的情形。

（三）质押、冻结情况

截至 2026 年 6月末，公司时任董事、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2026年半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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