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市场数据  
收盘价(元) 34.02 

一年最低/最高价 22.71/77.21 

市净率(倍) 1.61 

流通A股市值(百万元) 5,249.95 

总市值(百万元) 8,870.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.12 

资产负债率(%,LF) 30.52 

总股本(百万股) 260.75 

流通 A 股(百万股) 154.32  
 

相关研究  
《尚太科技(001301)：2023 年三季报

点评：Q3 负极盈利触底，业绩基本符

合市场预期》 

2023-10-26 

《尚太科技(001301)：2023 年中报点

评：Q2 盈利环比下降，2H 预期销量

高增长》 

2023-08-11 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,336 4,782 4,142 4,456 5,839 

同比 242.57% 104.70% -13.38% 7.59% 31.04% 

归母净利润（百万元） 543.48 1,289.45 713.38 617.06 865.69 

同比 256.25% 137.26% -44.68% -13.50% 40.29% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.08 4.95 2.74 2.37 3.32 

P/E（现价&最新摊薄） 16.32 6.88 12.43 14.38 10.25 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 负极底部确立，我们预计 2025 年供需格局将明显改善。我们预计 2024

年负极行业供给 230 万吨，产能利用率 74%，龙头扩产放缓、新进入者
暂停扩产；我们预计 2025 年供给 270 万吨，同比增长 18%，产能利用
率将提升至接近 80%。24Q1 负极环节部分低价单降至 1.5 万元/吨左右，
叠加原料石油焦小幅调涨 100-500 元/吨，导致除龙头仍有 3000 元/吨左
右盈利以外，其余厂家基本处在微利或亏损状态。24 年 4 月随产能利用
率提升，部分低价单价格已小幅恢复，行业底部确立，我们预计 24H2-

25 年价格有望反转。 

◼ 受益于快充负极放量，公司已满产，我们预计 2024 年出货维持 40%增
长。公司为宁德时代第一大供应商，且 24 年公司成为宁德时代神行电
池主供，3 月排产环比翻番至 1.5 万吨，我们预计 4 月进一步提升至 1.8

万吨，已实现满产，5 月起将新增外协产能。我们预计 24Q1 出货 3.3-

3.4 万吨，同比增长 40%，Q2 出货有望环增 50%+至 5 万吨，24 年我们
预计出货 20 万吨，同比增长 40%，我们预计公司 2025 年新增 10 万吨
产能，25 年出货可维持 30%增长，充分受益行业需求+电池龙头市占率
提升带来的双重增速。 

◼ 盈利持续优于同行，成本优势确立，2025 年盈利有望回升。24 年公司
石墨化单吨电耗 6000 度，低于 0.8-1 万度的行业平均水平。我们测算
24Q1 公司石墨化成本约 0.55 万元/吨，且一体化基地布局+单位投资额
更低，减少了运输成本和折旧成本，综合来看，我们预计 24 年公司负
极成本较竞争对手低 0.2-0.3 万元/吨左右。我们预计公司 24Q1 单位净
利 0.3-0.35 万元/吨，24 年初的降价将于 24Q2 充分体现，我们预计 24Q2

盈利略降至 0.3 万/吨以内，预计 24 年单吨利润 0.3 万元/吨左右，25 年
有望恢复至 0.3-0.4 万元/吨 

◼ 投资建议：考虑负极行业供给过剩盈利出现下滑，我们下调公司 2023-

2025 年归母净利润预测至 7.1/6.2/8.7 亿元（原预期 7.5/8.2/11 亿元），同
比-45%/-14%/+40%，对应 PE 为 12x/14x/110x，考虑公司为负极成本龙
头，成本优势长期可维持，给予 2024 年 20xPE，对应目标价 47 元，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。  
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负极底部确立，我们预计 2025 年供需格局将明显改善。我们预计 2024 年负极行业

供给 230 万吨，产能利用率 74%，龙头扩产放缓、新进入者暂停扩产；我们预计 2025 年

供给 270 万吨，同比增长 18%，产能利用率将提升至接近 80%。24Q1 负极环节部分低

价单降至 1.5 万元/吨左右，叠加原料石油焦小幅调涨 100-500 元/吨，导致除龙头仍有

3000 元/吨左右盈利以外，其余厂家基本处在微利或亏损状态。24 年 4 月随产能利用率

提升，部分低价单价格已小幅恢复，行业底部确立，我们预计 24H2-25 年价格有望反转。 

 

图1：负极材料价格走势（万元/吨） 

 

数据来源：百川、SMM，东吴证券研究所 

 

受益于快充负极放量，公司已满产，我们预计 2024 年出货维持 40%增长。公司为

宁德时代第一大供应商，24Q1 宁德时代为公司第一大客户，且 24 年公司成为宁德时代

神行电池主供。排产看，3 月公司排产环比翻番至 1.5 万吨，我们预计 4 月进一步提升

至 1.8 万吨，已实现满产，5 月起将新增外协产能。我们预计 24Q1 出货 3.3-3.4 万吨，

同比增长 40%，Q2 出货有望环增 50%+至 5 万吨，24 年我们预计出货 20 万吨，同比增

长 40%，我们预计公司 2025 年新增 10 万吨产能，25 年出货可维持 30%增长，充分受

益行业需求+电池龙头市占率提升带来的双重增速。 

 

图2：尚太科技产能测算（万吨） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利持续优于同行，成本优势确立，2025 年盈利有望回升。24 年公司石墨化单吨

电耗 6000 度，低于 0.8-1 万度的行业平均水平。我们测算 24Q1 公司石墨化成本约 0.55

万元/吨，且一体化基地布局+单位投资额更低，减少了运输成本和折旧成本，综合来看，

我们预计 24 年公司负极成本较竞争对手低 0.2-0.3 万元/吨左右。我们预计公司 24Q1 单

位净利 0.3-0.35 万元/吨，24 年初的降价将于 24Q2 充分体现，我们预计 24Q2 盈利略降

至 0.3 万/吨以内，预计 24 年单吨利润 0.3 万元/吨左右，25 年有望恢复至 0.3-0.4 万元/

吨。 

 

图3：负极成本拆分 

 

数据来源：SMM、百川，东吴证券研究所 

 

投资建议：考虑负极行业供给过剩盈利出现下滑，我们下调公司 2023-2025 年归母

净利润预测至 7.1/6.2/8.7 亿元（原预期 7.5/8.2/11 亿元），同比-45%/-14%/+40%，对应 PE

为 12x/14x/10x，考虑公司为负极成本龙头，成本优势长期可维持，给予 2024 年 20xPE，

对应目标价 47 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。 
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石油焦 2 0.20 0.40 27% 石油焦 2 0.20 0.40 23%

沥青 0.2 0.37 0.07 5% 沥青 0.2 0.37 0.07 4%

电力（元/kWh） 6,000 0.450 2,700 18% 电力（kWh） 8,000 0.4 3,200 19%

石墨坩埚和电阻料（元/吨） 12% 石墨坩埚和电阻料（元/吨） 18%

单位折旧（元/吨） 5% 单位折旧（元/吨） 5%

单位员工费用（元/吨） 2% 单位员工费用（元/吨） 2%

石墨化成本合计（万元/吨） 37% 石墨化成本合计（万元/吨） 43%

制造费用 0.25 17% 制造费 0.3 18%
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1.47 100% 1.71 100%
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尚太科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,251 4,904 5,894 7,688  营业总收入 4,782 4,142 4,456 5,839 

货币资金及交易性金融资产 2,151 1,243 1,347 1,772  营业成本(含金融类) 2,790 2,992 3,417 4,430 

经营性应收款项 2,531 2,749 3,517 4,605  税金及附加 17 29 31 41 

存货 1,473 820 936 1,214  销售费用 6 5 6 7 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 75 75 85 93 

其他流动资产 96 93 93 97  研发费用 106 112 125 134 

非流动资产 2,619 3,088 3,722 4,147  财务费用 99 25 43 82 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 23 18 23 

固定资产及使用权资产 2,164 2,644 3,087 3,423  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 124 24 124 124  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 216 306 396 486  减值损失 (101) (80) (40) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 2  营业利润 1,597 847 737 1,035 

其他非流动资产 112 112 112 112  营业外净收支  0 2 2 2 

资产总计 8,870 7,992 9,616 11,835  利润总额 1,597 849 739 1,037 

流动负债 3,392 1,779 2,842 4,195  减:所得税 307 136 122 171 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,926 740 1,674 2,712  净利润 1,289 713 617 866 

经营性应付款项 418 448 512 664  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 814 299 342 443  归属母公司净利润 1,289 713 617 866 

其他流动负债 234 292 314 377       

非流动负债 281 281 281 281  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.95 2.74 2.37 3.32 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,696 929 792 1,134 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,822 1,250 1,249 1,698 

其他非流动负债 277 277 277 277       

负债合计 3,673 2,061 3,123 4,477  毛利率(%) 41.65 27.77 23.32 24.13 

归属母公司股东权益 5,197 5,931 6,493 7,358  归母净利率(%) 26.97 17.22 13.85 14.83 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,197 5,931 6,493 7,358  收入增长率(%) 104.70 (13.38) 7.59 31.04 

负债和股东权益 8,870 7,992 9,616 11,835  归母净利润增长率(%) 137.26 (44.68) (13.50) 40.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (794) 1,091 348 448  每股净资产(元) 20.00 22.83 24.99 28.33 

投资活动现金流 (925) (788) (1,088) (988)  最新发行在外股份（百万股） 261 261 261 261 

筹资活动现金流 3,737 (1,212) 834 955  ROIC(%) 29.25 11.31 8.91 10.38 

现金净增加额 2,018 (908) 94 415  ROE-摊薄(%) 24.81 12.03 9.50 11.76 

折旧和摊销 125 321 456 564  资产负债率(%) 41.41 25.78 32.48 37.83 

资本开支 (924) (788) (1,088) (988)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.88 12.43 14.38 10.25 

营运资本变动 (2,355) (67) (798) (1,104)  P/B（现价） 1.70 1.49 1.36 1.20 

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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