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2024年 4月 30日 证券研究报告/公司研究

电池化学品/电池/电力设备

2023年公司业绩承压，2024Q1产品单位亏损收窄

事件：公司发布2023年年度报告及2024年一季度报告。2023年，公司

实现营收169.73亿元，同比下降24.76%；实现归母净利润-16.36亿元，

同比下降168.74%；实现扣非归母净利润-16.71亿元，同比下降172.06%；

实现整体毛利率0.19%，较2022年下降了19.86Pct。2024Q1，公司实现

营收18.92亿元，同比下降61.74%；实现归母净利润-1.85亿元，同比增

加74.25%；实现扣非归母净利润-1.92亿元，同比增加73.91%；实现整

体毛利率0.03%，较2023Q1提升了0.02Pct。

事件点评：

◆2023年公司出货稳步增长，原材料价格大幅波动导致公司业绩承压。

2023年，公司磷酸盐系正极材料实现销售21.39万吨，同比增长24.15%；

单吨价格为7.91万元，较2022年同比下降39.55%；单吨净利为-0.78万

元，较2022年下降了2.13万元；单吨毛利为0.02万元，较2022年下降了

2.60万元。公司业绩出现大幅下滑主要系在下游需求增速放缓、行业竞

争加剧的背景下，受原材料锂源价格大幅下跌影响，公司产品售价下

降，产能利用率下降，原材料库存产生较大减值损失。

◆2024Q1产品单位亏损收窄，预计全年有望扭亏。2024Q1公司磷酸盐

系正极材料实现销售4.5万吨，同比增长14%；单吨价格约为4.20万元/

吨，较2023年均价下降了3.71万元；单吨净利为-0.43万元，单吨毛利

为0.03万元，单位亏损收窄。2024Q1仍存在亏损主要系一季度春节假

期导致产能利用率下降以及年初加工费下调导致产品成本上升、售价

下滑。二季度开始，我们预计加工费有望企稳，叠加公司产能利用率

逐步回升，公司2024年业绩有望扭亏。

◆公司磷酸盐系正极材料产能达 49.5万吨/年，补锂剂已建成 5000吨/

年产能。2023年，公司建成纳米磷酸铁锂产能 26.5万吨/年，曲靖德方

年产 11 万吨磷酸锰铁锂项目部分产能已释放，宜宾德方时代年产 8

万吨磷酸盐系正极材料项目预计今年投产。公司前瞻布局磷酸锰铁锂
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打造先发优势，且在其需求尚未大规模放量的背景下，公司可切换部

分产线用于生产磷酸铁锂，由此有助于稳固公司经营业绩。此外，公

司的补锂剂产品是全球首个实现量产的正极补锂材料，先发优势和性

能领先优势突出，目前已建成 5000吨/年的补锂剂产能，产业化进度

处于行业领先水平，有望成为公司新业绩增长点。

◆公司经营性现金流大幅改善，资本开支明显下降。2023年，公司经

营性现金流净额由负转正，达 59.93 亿元，同比增长高达 197.68%；

2024Q1经营性现金流净额为-7.18亿元，较 2023Q1同比增长 8.38%。

公司现金流改善主要系应收银行承兑汇票到期托收及贴现增加，叠加

原材料采购金额规模下降综合影响所致。未来随着公司经营业绩的改

善，预计公司现金流将会持续改善。此外，公司 2023年及 2024Q1资

本开支分别为 16.27/2.11亿元，分别同比减少 36.35%/71.19%。

投资建议：

我们下修公司业绩预测，预计公司 2024-2026 年的归母净利润分别为

1.81/5.67/9.65亿元（2024-2025 年前次预测值为 19.13/25.05亿元），

EPS 分 别 为 0.65/2.03/3.45 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 分 别 为

56.30/18.03/10.59倍。考虑到公司为铁锂行业头部企业，短期业绩承压，

长期仍具备竞争优势，因此维持“买入”评级。

风险提示：

原材料价格波动的风险；下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧的

风险。

主要财务数据及预测：

2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 16,972.51 11,391.76 16,046.58 20,941.92

增长率(%) -24.76 -32.88 40.86 30.51

归母净利润（百万元） -1,636.24 181.43 566.60 964.53

增长率(%) -168.74 - 212.30 70.23

EPS（元） -5.86 0.65 2.03 3.45

市盈率（P/E) -6.24 56.30 18.03 10.59

市净率(P/B) 1.43 1.09 1.03 0.76

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2023 2024E 2025E 2026E 利润表 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 2,863.75 1,922.12 2,707.52 3,533.51 营业收入 16,972.51 11,391.76 16,046.58 20,941.92

应收账款 2,282.85 2,180.26 4,106.53 4,098.18 营业成本 16,940.71 10,040.72 13,805.65 17,899.83

预付账款 98.60 119.58 180.41 208.54 营业税金及附加 76.24 56.96 72.21 94.24

存货 845.59 2,697.94 2,174.29 4,142.83 营业费用 38.02 34.18 48.14 62.83

其他 3,111.27 3,111.27 3,111.27 3,111.27 管理费用 432.07 318.97 481.40 628.26

流动资产合计 9,202.06 10,031.16 12,280.02 15,094.33 财务费用 552.34 512.63 641.86 732.97

长期股权投资 175.51 175.51 175.51 175.51 研发费用 259.29 170.88 240.70 261.77

固定资产 5,442.27 5,073.40 4,704.54 4,335.67 资产减值损失 -1,042.45 -150.00 -150.00 -150.00

在建工程 2,934.84 3,134.84 3,334.84 3,534.84 公允价值变动收益 7.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 574.51 552.56 530.62 508.67 投资净收益 22.40 20.00 20.00 20.00

其他 2,405.77 2,299.22 2,192.66 2,181.98 其他 2,418.16 663.63 802.86 893.97

非流动资产合计 11,532.90 11,235.53 10,938.17 10,736.67 营业利润 -2,178.93 236.43 725.62 1,231.03

资产总计 20,734.96 21,266.69 23,218.19 25,831.00 营业外收入 6.57 7.00 7.00 7.00

短期借款 1,192.68 987.96 975.37 1,296.68 营业外支出 13.37 13.00 13.00 13.00

应付账款 3,028.13 1,479.93 4,718.50 3,318.12 利润总额 -2,185.73 230.43 719.62 1,225.03

其他 3,594.00 3,566.69 4,675.94 4,736.64 所得税 -204.00 21.89 68.36 116.38

流动负债合计 7,814.81 6,034.58 10,369.81 9,351.44 净利润 -1,981.73 208.54 651.26 1,108.65

长期借款 3,000.02 3,000.02 0.00 0.00 少数股东损益 -345.49 27.11 84.66 144.13

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00归属于母公司净利润 -1,636.24 181.43 566.60 964.53

其他 1,203.51 1,203.51 1,203.51 1,203.51 主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E

非流动负债合计 4,203.53 4,203.53 1,203.51 1,203.51 成长能力（同比增速）

负债合计 12,018.33 10,238.10 11,573.32 10,554.95 营业收入 -24.76% -32.88% 40.86% 30.51%

少数股东权益 1,592.67 1,619.78 1,704.44 1,848.57 营业利润 -176.95% -110.85% 206.91% 69.65%

股本 279.24 279.24 279.24 279.24归属于母公司净利润 -168.74% -111.09% 212.30% 70.23%

资本公积 5,555.19 7,283.02 7,283.02 9,865.08 获利能力

留存收益 7,231.51 9,129.57 9,661.19 13,148.24 毛利率 0.19% 11.86% 13.97% 14.53%

其他 -5,941.98 -7,283.02 -7,283.02 -9,865.08 净利率 -9.64% 1.59% 3.53% 4.61%

股东权益合计 8,716.63 11,028.59 11,644.88 15,276.05 ROE -22.97% 1.93% 5.70% 7.18%

负债和股东权益总计 20,734.96 21,266.69 23,218.19 25,831.00 ROIC -13.56% 4.61% 7.84% 16.71%

现金流量表 2023 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 5,993.45 -2,489.47 4,253.68 -1,576.07 资产负债率 57.96% 48.14% 49.85% 40.86%

资本支出 1,998.97 200.00 200.00 200.00 流动比率 1.18 1.66 1.18 1.61

长期投资 77.94 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.07 1.22 0.97 1.17

其他 -5,422.81 -380.00 -380.00 -380.00 营运能力

投资活动现金流 -3,345.91 -180.00 -180.00 -180.00 应收账款周转率 5.10 5.10 5.10 5.10

债权融资 6,251.37 6,046.65 3,034.04 3,355.36 存货周转率 5.68 6.43 6.59 6.63

股权融资 -137.63 1,943.75 -240.70 2,320.28 总资产周转率 0.68 0.54 0.72 0.85

其他 -9,002.64 -6,262.57 -6,081.62 -3,093.58 每股指标（元） 2023 2024E 2025E 2026E

筹资活动现金流 -2,888.90 1,727.83 -3,288.28 2,582.06 每股收益 -5.86 0.65 2.03 3.45

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 21.46 -8.92 15.23 -5.64

现金净增加额 -241.36 -941.63 785.40 825.99 每股净资产 25.51 33.69 35.60 48.09

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所



公司研究

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 4 / 5

股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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