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(%) 今年
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3 
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12 
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绝对 6.9 24.7 34.0 (47.2) 

相对深圳成指 5.0 22.7 19.5 (31.8)  
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总市值 (人民币 百万) 9,952.85 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 122.60 

主要股东  

欧阳永跃 36.56  
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尚太科技 
  
成本优势明显，盈利保持较强韧性 
  
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年全年实现归母净利润 7.23 亿
元；公司降本增效持续推进，产品结构持续优化，竞争优势有望保持；维持
增持评级。 

支撑评级的要点 

 2023 年归母净利润 7.23 亿元：公司发布 2023 年年报，实现收入 43.91 亿
元，同比减少 8.18%；实现归母净利润 7.23 亿元，同比减少 43.94%；实
现扣非净利润 7.13 亿元，同比减少 44.34%。根据年报计算，2023Q4 公

司实现归母净利润 1.55 亿元，同比减少 36.28%，环比减少 5.24%。  

 2024 年一季度归母净利润 1.49 亿元：公司发布 2024 年一季报，2024Q1

实现归母净利润 1.49 亿元，同比下降 35.48%，扣非归母净利润 1.43 亿元，
同比下降 35.16%。2024Q1 公司销售毛利率同比下降 8.35 个百分点至

26.64%；销售净利率同比下降 6.93 个百分点至 17.27%。 

 负极销量保持较快增速，盈利有所承压：2023 年公司负极材料销量 14.09

万吨，同比增长 31.50%；实现营收 37.36 亿元，同比下降 11.81%；毛利
率同比下降 16.50 个百分点至 27.16%。根据公司公告披露，2024 年 3 月
公司排产环比上升明显，预计 3 月起至第二季度将保持较高开工率，随
着市场需求回暖，公司盈利水平有望在年内得到一定修复，并继续保持
行业内相对较高的单吨净利润水平。公司在石家庄无极县的“年产 10 万吨
锂离子电池负极材料一体化项目”已开工建设，并加紧推进，争取 2024

年四季度逐步投产。 

 产品结构持续优化，快充占比提升：根据公告披露，2023 年公司已完成
4C 及以上产品的开发和导入，2024 年一季度迎来大规模出货，公司预计
未来快充产品出货将持续增加，2024 年 4C 及以上快充产品将在销售结构
中占据优势地位。  

估值 

 结合公司年报和一季报，考虑到负极材料行业竞争仍较激烈，我们将公
司 2024-2026 年的预测每股盈利调整至 2.80/3.47/4.39 元（原预测摊薄每
股收益为 3.18/4.16/-元），对应市盈率 13.6/11.0/8.7 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料及电力价格波动风险，新能源汽车产业政策不达预期，新能源汽车产
品力不达预期，客户集中风险，价格竞争超预期，产业链需求不达预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 4,782 4,391 4,909 6,522 8,389 

增长率(%) 104.7 (8.2) 11.8 32.9 28.6 

EBITDA(人民币 百万) 1,812 1,696 1,190 1,449 1,807 

归母净利润(人民币 百万) 1,289 723 731 904 1,144 

增长率(%) 137.3 (43.9) 1.1 23.6 26.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 4.95 2.77 2.80 3.47 4.39 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   3.18 4.16 - 

调整幅度 (%)   (11.8) (16.7) - 

市盈率(倍) 7.7 13.8 13.6 11.0 8.7 

市净率(倍) 1.9 1.8 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA(倍) 5.6 6.9 10.4 8.6 7.4 

每股股息 (人民币) 1.0 0.8 0.8 0.7 0.9 

股息率(%) 2.6 2.1 2.1 1.8 2.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2023 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年 2023 年 同比(%) 

营业收入 4,781.85  4,390.76  (8.18) 

营业成本 2,790.03  3,172.76  13.72  

毛利润 1,991.82  1,218.00  (38.85) 

营业税金及附加 17.14  31.19  81.99  

管理费用 75.47  80.85  7.13  

销售费用 5.92  5.46  (7.79) 

营业利润 1,596.99  873.09  (45.33) 

资产减值 54.77  105.38  92.41  

财务费用 99.33  36.84  (62.91) 

投资收益 (0.12) 5.86  / 

营业外收入 1.14  8.64  658.54  

营业外支出 1.47  6.63  350.30  

利润总额 1,596.66  875.10  (45.19) 

所得税 307.20  152.20  (50.46) 

少数股东损益 0.00  0.00  / 

归属于母公司的净利润 1,289.45  722.90  (43.94) 

基本每股收益(元) 6.62  2.78  (58.01) 

毛利率(%) 41.65  27.74  (13.91 个百分点) 

净利率(%) 26.97  16.46  (10.5 个百分点) 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 2. 2024 年一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2023Q1 2024Q1 同比(%) 

营业收入 952.49  861.22  (9.58) 

营业成本 619.18  631.77  2.03  

毛利润 333.31  229.45  (31.16) 

营业税金及附加 4.80  7.60  58.23  

管理费用 16.39  16.37  (0.08) 

销售费用 0.78  2.53  225.28  

营业利润 281.82  188.15  (33.24) 

资产减值 14.61  (0.93) (106.39) 

财务费用 6.79  12.35  81.91  

投资收益 (0.03) 5.21  / 

营业外收入 0.18  0.05  (71.11) 

营业外支出 1.02  0.38  (63.08) 

利润总额 280.98  187.82  (33.15) 

所得税 50.49  39.10  (22.56) 

少数股东损益 0.00  0.00  / 

归属于母公司的净利润 230.49  148.72  (35.48) 

基本每股收益(元) 0.89  0.57  (35.96) 

毛利率(%) 34.99  26.64  (8.35 个百分点) 

净利率(%) 24.20  17.27  (6.93 个百分点) 

资料来源：iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,782 4,391 4,909 6,522 8,389  净利润 1,289 723 731 904 1,144 

营业收入 4,782 4,391 4,909 6,522 8,389  折旧摊销 125 800 232 266 307 

营业成本 2,790 3,173 3,668 4,934 6,366  营运资金变动 (1,499) (1,541) (757) (443) (1,170) 

营业税金及附加 17 31 34 46 59  其他 (710) (398) 160 53 138 

销售费用 6 5 7 10 13  经营活动现金流 (794) (416) 367 779 419 

管理费用 75 81 93 124 155  资本支出 (929) (270) (400) (600) (650) 

研发费用 106 125 147 196 252  投资变动 0 0 0 0 0 

财务费用 99 37 72 93 118  其他 4 (1,191) (9) 0 0 

其他收益 10 23 10 5 5  投资活动现金流 (925) (1,461) (409) (600) (650) 

资产减值损失 (55) (105) (15) (25) (40)  银行借款 1,415 (592) 681 257 764 

信用减值损失 (46) 26 15 (5) (5)  股权融资 2,348 579 (211) (181) (229) 

资产处置收益 0 (16) (10) 0 0  其他 (26) (165) (70) (94) (117) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 3,737 (178) 399 (18) 418 

投资收益 0 6 1 0 0  净现金流 2,018 (2,055) 357 161 187 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,597 873 887 1,095 1,387        

营业外收入 1 9 1 0 0  财务指标 

营业外支出 1 7 2 0 0  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 1,597 875 886 1,095 1,387  成长能力      

所得税 307 152 155 192 243  营业收入增长率(%) 104.7 (8.2) 11.8 32.9 28.6 

净利润 1,289 723 731 904 1,144  营业利润增长率(%) 140.2 (45.3) 1.6 23.4 26.7 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 137.3 (43.9) 1.1 23.6 26.7 

归母净利润 1,289 723 731 904 1,144  息税前利润增长率(%) 145.1 (46.8) 6.9 23.5 26.7 

EBITDA 1,812 1,696 1,190 1,449 1,807  息税折旧前利润增长率(%) 139.8 (6.4) (29.9) 21.8 24.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 4.95 2.77 2.80 3.47 4.39  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 137.3 (43.9) 1.1 23.6 26.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 35.3 20.4 19.5 18.1 17.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 33.4 19.9 18.1 16.8 16.5 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 41.7 27.7 25.3 24.4 24.1 

流动资产 6,251 4,729 7,005 7,130 9,730  归母净利润率(%) 27.0 16.5 14.9 13.9 13.6 

货币资金 2,151 134 491 652 839  ROE(%) 24.8 12.8 11.8 13.1 14.6 

应收账款 1,031 1,718 1,418 2,386 2,508  ROIC(%) 25.1 10.0 9.2 10.4 11.1 

应收票据 1,187 7 1,493 174 1,690  偿债能力      

存货 1,473 1,092 1,863 1,837 2,584  资产负债率 0.4 0.2 0.4 0.3 0.4 

预付账款 81 68 152 112 228  净负债权益比 0.0 0.2 0.2 0.2 0.3 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 4.0 2.5 2.8 2.3 

其他流动资产 329 1,711 1,587 1,968 1,882  营运能力      

非流动资产 2,619 2,688 2,854 3,190 3,532  总资产周转率 0.8 0.5 0.6 0.6 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 4.9 3.2 3.1 3.4 3.4 

固定资产 2,158 2,344 2,481 2,679 2,913  应付账款周转率 21.7 15.5 15.9 15.2 15.4 

无形资产 216 211 203 194 186  费用率      

其他长期资产 245 133 170 316 433  销售费用率(%) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

资产合计 8,870 7,418 9,859 10,319 13,262  管理费用率(%) 1.6 1.8 1.9 1.9 1.9 

流动负债 3,392 1,184 2,748 2,542 4,258  研发费用率(%) 2.2 2.8 3.0 3.0 3.0 

短期借款 1,688 652 1,053 1,327 1,799  财务费用率(%) 2.1 0.8 1.5 1.4 1.4 

应付账款 367 202 416 441 649  每股指标(元)      

其他流动负债 1,337 331 1,278 774 1,810  每股收益(最新摊薄) 4.9 2.8 2.8 3.5 4.4 

非流动负债 281 569 927 870 1,182  每股经营现金流(最新摊薄) (3.0) (1.6) 1.4 3.0 1.6 

长期借款 0 444 724 706 998  每股净资产(最新摊薄) 19.9 21.7 23.7 26.5 30.0 

其他长期负债 281 125 203 164 183  每股股息 1.0 0.8 0.8 0.7 0.9 

负债合计 3,673 1,753 3,675 3,412 5,439  估值比率      

股本 260 261 261 261 261  P/E(最新摊薄) 7.7 13.8 13.6 11.0 8.7 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 1.9 1.8 1.6 1.4 1.3 

归属母公司股东权益 5,197 5,664 6,184 6,907 7,823  EV/EBITDA 5.6 6.9 10.4 8.6 7.4 

负债和股东权益合计 8,870 7,418 9,859 10,319 13,262  价格/现金流 (倍) (12.5) (23.9) 27.1 12.8 23.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或
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