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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.80 元

总市值/流通市值 12539/12539 百万元

52周最高价/最低价 45.77/25.32 元

近 3 个月日均成交额 58.42 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《厦钨新能（688778.SH）-2023 年三季报点评-正极销量环比提

升，盈利能力表现稳定》 ——2023-10-25

《厦钨新能（688778.SH）-2022 年报及 2023 年一季报点评-三元

销量快速提升，多元业务协同发展》 ——2023-04-25

《厦钨新能（688778.SH）-2022 年三季度业绩点评-正极出货稳

步提升，盈利能力表现稳定》 ——2022-10-30

《厦钨新能（688778.SH）-2022 年中报业绩点评-三元正极出货

高速增长，产品结构优化增厚利润》 ——2022-08-08

公司 2024H1实现归母净利润2.39 亿元，同比-6%。公司 2024H1实现营收

63.00亿元，同比-22%；实现归母净利润2.39亿元，同比-6%；毛利率为9.51%、

同比+1.86pct。公司2024Q2实现营收30.01亿元，同比-34%、环比-9%；实

现归母净利润 1.28 亿元，同比-8%、环比+15%；毛利率为 11.62%、同比

+3.74pct、环比+4.02pct。

公司Q2钴酸锂销量稳步增长，正极盈利能力显著改善。2024H1消费电子市

场稳步复苏，带动钴酸锂需求持续增长。动力电池市场中镍高电压三元材料

认可度持续提升，但三元材料整体仍承受磷酸铁锂较大竞争压力。公司

2024H1正极销量4.48万吨，同比+57%；其中钴酸锂销量1.84万吨、同比+30%，

三元正极销量2.63万吨，同比+109%。公司三元正极与钴酸锂市场份额，均

实现稳中有升。我们估计公司2024Q2正极销量2.05万吨，环比-16%；其中

钴酸锂销量1.00万吨、环比+19%，三元正极销量1.04万吨，环比-35%。我

们估计2024Q2公司正极单吨扣非净利润约0.57万元，环比提升约0.15万

元。公司钴酸锂正极销量占比持续提升，助推盈利能力稳步改善。

公司海外项目布局进展顺利。公司法国合资4万吨三元正极材料项目稳步推

进，工厂建设前期筹备工作顺利进行。8月2日，公司公告全资子公司欧洲

厦钨新能与Orano PCAM在法国新设合资公司法国厦钨新能科技（厦钨新能

持股49%）。合资公司拟投资建设4万吨三元前驱体项目，项目总投资额预

计为31.6亿元（含税）。

公司材料产品持续迭代升级，并不断拓展应用领域。三元正极方面，公司新

一代Ni 6系高电压材料预计2024H2量产；高镍三元材料在多个海外客户项

目进入量产或认证阶段。钴酸锂正极方面，公司4.53V产品已通过多个终端

项目认证、并开始小批量出货；4.55V钴酸锂开发进度符合客户需求、目前

处于小试阶段。此外，公司积极拓展产品新应用场景，在无人机等低空领域，

公司下一代三元材料项目在客户计划周期内实现技术升级，完成小试定型。

风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅波动；三元需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。基于三元动力电池占

比低迷造成的三元正极需求增速较缓，我们下调盈利预测，预计公司

2024-2026 年归母净利润为5.92/7.43/8.95亿元（原预测2024-2025 年为

8.61/9.93亿元），同比+12%/+26%/+20%，EPS为1.41/1.77/2.13元，动态

PE为21/17/14倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 28,751 17,311 13,210 15,235 17,079

(+/-%) 84.7% -39.8% -23.7% 15.3% 12.1%

净利润(百万元) 1121 527 592 743 895

(+/-%) 101.8% -52.9% 12.1% 25.7% 20.4%

每股收益（元） 2.66 1.25 1.41 1.77 2.13

EBIT Margin 5.2% 3.8% 5.0% 5.5% 5.9%

净资产收益率（ROE） 13.4% 6.0% 6.5% 7.8% 8.8%

市盈率（PE） 11.2 23.8 21.2 16.9 14.0

EV/EBITDA 10.9 16.9 16.0 13.7 12.4

市净率（PB） 1.50 1.42 1.37 1.31 1.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024H1 实现营收 63.00 亿元，同比-22%；实现归母净利润 2.39 亿元，同比

-6%；实现扣非归母净利润 2.20 亿元，同比-3%；毛利率为 9.51%、同比+1.86pct；

净利率为 3.78%、同比+0.64pct。

公司 2024Q2 实现营收 30.01 亿元，同比-34%、环比-9%；实现归母净利润 1.28

亿元，同比-8%、环比+15%；实现扣非归母净利润 1.17 亿元，同比-9%、环比+14%；

毛利率为 11.62%、同比+3.74pct、环比+4.02pct；净利率为 4.26%，同比+1.19pct、

环比+0.91pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比略有增长。公司 2024H1 期间费用率为 5.30%，同比+0.63pct；

其中销售/管理/研发/财务费率分别为 0.28%/1.40%/3.29%/0.32%，同比

+0.11/+0.22/+0.56/-0.26pct。

2024Q2 公司期间费用率为 6.05%，同比+2.33pct、环比+1.44pct。公司 2024Q2

销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 0.34%/1.62%/4.01%/0.08% ， 同 比

+0.16/+0.50/+1.57/+0.10pct，环比+0.11/+0.42/+1.37/-0.46pct。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2024Q2 末存货共计 25.31 亿元，较 2024Q1 末增加 4.50 亿元。公司 2024H1

计提资产减值损失 0.61 亿元，其中 Q2 计提资产减值损失 0.39 亿元。公司 2024H1

冲回信用减值损失 0.41 亿元，其中 Q2 冲回信用减值损失 0.09 亿元。

公司 Q2 钴酸锂销量稳步增长，三元正极与钴酸锂市场份额稳步提升。2024H1 消

费电子市场需求稳步复苏，带动钴酸锂需求持续增长。动力电池市场中镍高电压

三元材料认可度持续提升，但三元材料整体仍承受磷酸铁锂较大竞争压力。公司

2024H1 正极销量为 4.48 万吨，同比+57%；其中钴酸锂销量 1.84 万吨、同比+30%，

三元正极销量 2.63 万吨，同比+109%。公司钴酸锂与三元市场份额均实现稳中有

升。我们估计公司 2024Q2 正极销量约为 2.05 万吨，环比-16%；其中钴酸锂销量

1.00 万吨、环比+19%，三元正极销量 1.04 万吨，环比-35%。展望后续，消费电

子市场与新能源车市场逐步进入旺季，公司正极销量有望实现稳步增长。

公司 Q2 正极盈利能力显著改善。我们估计 2024Q2 公司正极单吨扣非净利润约为

0.57 万元，环比提升 0.15 万元。公司钴酸锂正极销量占比持续提升，助推盈利

能力稳步改善。

公司海外项目布局进展顺利。公司法国合资 4 万吨三元正极材料项目稳步推进，

工厂建设前期筹备工作顺利进行。8 月 2 日，公司公告全资子公司欧洲厦钨新能

与 Orano PCAM 在法国新设合资公司法国厦钨新能科技（厦钨新能持股 49%）。合

资公司拟投资建设4万吨三元前驱体项目，项目总投资额预计为31.6亿元（含税）。

公司材料产品持续更新迭代，并不断拓展应用领域。三元正极方面，公司新一代

Ni 6 系高电压材料预计 2024H2 量产；高镍三元材料在多个海外客户项目进入量

产或认证阶段；新开发的超高功率材料顺利进入量产阶段。钴酸锂正极方面，公

司 4.53V 产品已通过多个终端项目认证、并开始小批量出货；4.55V 钴酸锂开发

进度符合客户需求、目前处于小试阶段。补锂材料方面，公司高稳定性补锂材料

已完成开发并小批量供货：多款高容量补锂材料配合客户稳定开发。

此外，公司积极拓展产品新应用场景，在无人机等低空领域，公司下一代三元材

料项目在客户计划周期内实现技术升级，完成小试定型；机器人领域，公司重点

开发高能量密度的钴酸锂和高性价比的三元材料。
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投资建议：维持“优于大市”评级

基于三元动力电池占比低迷造成的三元正极需求增速较缓，我们下调盈利预测，

预计公司 2024-2026 年归母净利润为 5.92/7.43/8.95 亿元（原预测 2024-2025

年为 8.61/9.93 亿元），同比+12%/+26%/+20%，EPS 为 1.41/1.77/2.13 元，动态

PE 为 21/17/14 倍。

表1：可比公司估值表（2024 年 8 月 7日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

688778 厦钨新能 29.80 125.39 1.41 1.77 2.13 21.20 16.87 14.01 优于大市

300073 当升科技 29.51 149.47 2.01 2.36 2.86 14.68 12.50 10.32 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1017 1200 1000 1000 1000 营业收入 28751 17311 13210 15235 17079

应收款项 4955 3499 3257 3757 4211 营业成本 26278 15927 11806 13596 15233

存货净额 3352 1964 2171 2504 2807 营业税金及附加 37 39 34 37 41

其他流动资产 1262 657 472 544 609 销售费用 26 33 42 50 56

流动资产合计 11052 7833 7420 8326 9151 管理费用 155 192 192 213 234

固定资产 3816 4678 4970 5086 5867 研发费用 757 465 476 494 512

无形资产及其他 280 378 362 347 332 财务费用 132 87 30 33 45

其他长期资产 131 196 132 152 171 投资收益 5 7 5 0 0

长期股权投资 100 397 397 397 397

资产减值及公允价值变

动 (252) (102) (55) (50) (30)

资产总计 15380 13481 13282 14309 15918 其他收入 121 88 54 50 50

短期借款及交易性金融

负债 697 33 866 1433 2225 营业利润 1240 560 635 811 977

应付款项 5134 3674 2347 2347 2628 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

其他流动负债 165 58 58 67 75 利润总额 1241 559 635 811 977

流动负债合计 6002 3770 3271 3847 4929 所得税费用 111 29 41 65 78

长期借款及应付债券 871 705 705 705 705 少数股东损益 9 2 2 3 4

其他长期负债 157 167 167 167 167 归属于母公司净利润 1121 527 592 743 895

长期负债合计 1028 872 872 872 872 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7030 4642 4143 4719 5801 净利润 1121 527 592 743 895

少数股东权益 151 258 260 263 267 资产减值准备 (252) (102) (55) (50) (30)

股东权益 8200 8582 8879 9327 9850 折旧摊销 302 359 383 419 474

负债和股东权益总计 15380 13481 13282 14309 15918 公允价值变动损失 0 0 (4) 0 0

财务费用 132 87 30 33 45

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3036) 1888 (1114) (897) (535)

每股收益 2.66 1.25 1.41 1.77 2.13 其它 304 (92) 86 86 79

每股红利 0.36 0.70 0.70 0.88 1.06 经营活动现金流 (1561) 2580 (113) 302 883

每股净资产 19.84 21.01 21.72 22.79 24.04 资本开支 (651) (1145) (660) (520) (1240)

ROIC 28% 12% 11% 12% 12% 其它投资现金流 (344) (339) 65 (20) (18)

ROE 13% 6% 6% 8% 9% 投资活动现金流 (995) (1485) (595) (540) (1258)

毛利率 9% 8% 11% 11% 11% 权益性融资 3446 5 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 5% 6% 6% 负债净变化 5 (698) 832 568 792

EBITDA Margin 6% 6% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (183) (150) (294) (296) (372)

收入增长 85% -40% -24% 15% 12% 其它融资现金流 518 (532) 832 568 792

净利润增长率 102% -53% 12% 26% 20% 融资活动现金流 3135 (931) 508 239 376

资产负债率 46% 34% 31% 33% 36% 现金净变动 579 165 (200) 0 0

息率 1.2% 2.3% 2.4% 3.0% 3.6% 货币资金的期初余额 425 1017 1200 1000 1000

P/E 11.19 23.77 21.20 16.87 14.01 货币资金的期末余额 1017 1200 1000 1000 1000

P/B 1.50 1.42 1.37 1.31 1.24 企业自由现金流 (2021) 1723 (773) (221) (379)

EV/EBITDA 10.87 16.94 15.98 13.66 12.42 权益自由现金流 (2136) 942 31 316 372

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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