
请务必阅读正文之后的重要声明部分

《Q3 业绩环比修复，加快海外布局》

20231031

[Table_Title]评级：增持（维持）
市场价格：33.14 元

153.08分析师：曾彪

执业证书编号：S0740522020001

Email：zengbiao@zts.com.cn

分析师：朱柏睿

执业证书编号：S0740522080002

Email：zhubr@zts.com.cn

研究助理：王欣悦

Email：wangxy23@zts.com.cn

[Table_Profit]基本状况
总股本（百万股） 484
流通股本（百万股） 315
市价（元） 33.14
市值（百万元） 16,047
流通市值（百万元） 10,454

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 30,123 22,657 22,710 21,543 22,906
增长率 YoY% 194% -25% 0% -5% 6%
净利润（百万元） 1,353 581 679 883 1,214
增长率 YoY% 49% -57% 17% 30% 37%
每股收益（元） 2.79 1.20 1.40 1.82 2.51
每股现金流量 -0.50 3.71 3.54 4.04 4.64
净资产收益率 16% 6% 6% 8% 9%
P/E 11.9 27.6 23.6 18.2 13.2
P/B 2.3 1.8 1.7 1.6 1.4
备注：股价取自 2024年 4月 19日收盘价

投资要点

 事件：公司发布 2023年报，实现营收 226.6亿元，同比下滑 25%；归母净利

润 5.8亿元，同比下滑 57%；扣非净利润 5.2亿元，同比下滑 61%。23Q4实

现收入 40.8亿元，环比下滑 28%；归母净利润亏损 0.35亿元；扣非净利润亏

损 0.44 亿元。公司对销售回款应收票据进行贴现，23 年经营性现金流金额

17.95亿元，同比上升 845%。

 产品价格随原材料下滑，公司毛利承压。2023年公司毛利率为 8.58%，同比

下滑 0.68pcts，预计主要原因是锂盐价格下跌，叠加行业竞争加剧的影响，公

司产能利用率下降，公司盈利能力承压。23年公司期间费用率为 3.91%，同

比上升 0.64pcts，其中研发费用率为 1.56%，同比下滑 0.05pcts，主要是因为

原材料下降导致研发耗用的材料成本降低；财务费用率为 0.71%，同比上升

0.31pcts，主要因为公司借款增加，利息费用随之增加。

 三元出货连续三年第一，高镍优势领先。2023年公司三元正极出货 9.9万吨，

同比增长 12%，全球市占率超 10%，连续三年保持行业首位。前驱体材料出

货 0.16万吨，同比增长 37%，配套完成海外客户产线认证。

 积极推进全球化战略布局，海外增量显著。海外客户方面，公司韩国一期 2万

吨产能已经批量给日韩、欧美客户出货，23Q4单月出货规模达千吨。韩国二

期 4万吨/年高镍三元正极和 2万吨/年磷酸锰铁锂正极项目均已开工建设并匹

配海外客户，预计 24年底投产。同期，公司在韩国新万金获批 250亩地，规

划建设年产 8万吨三元前驱体及配套硫酸盐生产基地。此外，公司完成设立了

北美办事处，初步搭建了运营团队，开始了北美工厂的选址论证工作，欧洲工

厂的选址投建工作亦取得积极进展。

 固态电池正极成功装车，电解质开发取得突破。公司开发多款适用于半/全固态

的高镍/超高镍三元正极，半固态电池正极材料配套的电池产品已应用于终端客

户 1000 公里超长续航车型。此外，公司已完成多种固态电解质材料的开发，

并成功开发湿法、干电极制备固态电解质膜技术，固态电解质与固体电解质膜

均已与海内外客户展开合作，并获得客户好评。

23Q4 利润受资产减值影响，针对半固态的高镍正极实现稳定出货
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 考虑到原材料价格下降带动公司产品价格下滑，收入和利润规模受到影响，加

之行业竞争加剧，我们预计公司 24-26 年归母净利润 6.79、8.83、12.14 亿

（24-25年前值为 13.44、15.90亿），对应 PE估值 23.6、18.2、13.2倍，

对公司维持“增持”评级。

 风险提示：下游需求不及预期、市场竞争加剧风险、原材料价格变动风险、产

能扩张不及预期等。
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图表 1：公司财务指标

来源：中泰证券研究所
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投资评级说明：

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。
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