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尚太科技（001301.SZ）2024 年半年报点评     

业绩超预期，出货量稳步增长 
 

 2024 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 14 日，公司公布 2024 年中报。2024H1 公司实现营收

20.93 亿元，同比增加 6.45%；归母净利 3.56 亿元，同比-11.86%；实现扣非归

母净利 3.48 亿元，同比-10.78%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q2 营收 12.32 亿元，同增 21.52%，

环增 43.08%，归母净利润为 2.08 亿元，同增 19.40%，环增 39.83%，扣非后

归母净利润为 2.05 亿元，同增 20.98%，环增 43.23%。毛利率：2024Q2 毛利

率为 24.80%，同比-0.98pct，环比-1.85pcts。净利率：2024Q2 净利率为

16.88%，同比-0.30pct，环比-0.39pct。费用率：公司 2024Q2 期间费用率为

4.68%，同比-1.13pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.20%、

1.38%、2.21%、0.89%，同比变动 0.12 pct、-0.34 pct、-1.09 pct 和 0.18 pct。 

➢ 盈利能力超预期，出货量稳步增长。出货量，2024 年 H1，公司负极销量

8.38 万吨, 同比增长超 55%，分季度来看，我们预计 2024 年 Q1 和 Q2 销量分

别为 3.2 和 5.2 万吨。三季度排产持续饱满，我们预计，全年出货 20 万吨，同

比增长约 40%。单吨盈利方面，我们预计 Q2 单吨盈利超 3800 元/吨，盈利能

超出此前预期，盈利能力能够维持高位的主要原因为：1、稼动率的提升，Q2 的

产能利用率明显高于 Q1，产量大幅提升，固定成本摊销显著；2、二季度产品结

构进一步优化，快充负极和新型储能的出货占比提升。后续公司将持续降本增效，

优化工艺，盈利能力有望维持稳定。  

➢ 出海脚步明确，股权激励明确目标。6 月 21 日，公司公告拟于新加坡设立

全资子公司，注册资本为 3000 万美元，公司 100%持股，并在西班牙设立全资

孙公司，注册资本为 3000 万欧元，公司新加坡全资子公司 100%持股，公司积

极探索国际化发展战略，开拓境外市场，未来全球份额有望进一步提升。8 月，

公司调整了 2023 年限制性股票激励计划公司层面业绩考核指标的议案，对 24-

26 年的考核激励指标从同时考核销量和利润调整为考核销量或利润，本次调整

是在充分考虑当前较为激烈的市场竞争环境下进行的决策，有助于发挥相关激励

的正向效应。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润依次为 7.61、9.35、11.73

亿元，同比增速分别为 5.3%，22.9%，25.4%，当前收盘价对应 2024-2026 年

PE 依次为 13、11、9 倍。考虑公司成本控制行业领先，新客开拓力度加强，成

长逻辑确定性强，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格以及关键能源动力价格波动的风险；新能源汽车周期

波动风险；存货余额增长及减值的风险；新品研发进步不及预期风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,391 4,833 6,367 7,906 

增长率（%） -8.2 10.1 31.7 24.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 723 761 935 1,173 

增长率（%） -43.9 5.3 22.9 25.4 

每股收益（元） 2.77 2.92 3.58 4.49 

PE 14 13 11 9 

PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,391 4,833 6,367 7,906  成长能力（%）     

营业成本 3,173 3,620 4,901 6,104  营业收入增长率 -8.18 10.08 31.72 24.18 

营业税金及附加 31 34 38 40  EBIT 增长率 -45.78 13.45 17.88 23.98 

销售费用 5 10 13 16  净利润增长率 -43.94 5.26 22.93 25.37 

管理费用 81 72 95 119  盈利能力（%）     

研发费用 125 121 153 182  毛利率 27.74 25.11 23.02 22.79 

EBIT 920 1,043 1,230 1,525  净利润率 16.46 15.74 14.69 14.83 

财务费用 37 58 58 61  总资产收益率 ROA 9.75 8.63 9.64 10.92 

资产减值损失 -105 -48 -44 -50  净资产收益率 ROE 12.76 12.24 13.49 14.97 

投资收益 6 14 13 16  偿债能力     

营业利润 873 928 1,141 1,430  流动比率 3.99 2.97 3.10 3.40 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 1.95 2.12 2.17 2.42 

利润总额 875 928 1,141 1,430  现金比率 0.11 0.89 0.78 0.90 

所得税 152 167 205 257  资产负债率（%） 23.64 29.45 28.54 27.07 

净利润 723 761 935 1,173  经营效率     

归属于母公司净利润 723 761 935 1,173  应收账款周转天数 142.78 140.00 130.00 120.00 

EBITDA 1,172 1,308 1,534 1,855  存货周转天数 125.60 120.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 0.54 0.60 0.69 0.77 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 134 1,737 1,653 2,034  每股收益 2.77 2.92 3.58 4.49 

应收账款及票据 1,725 1,886 2,285 2,621  每股净资产 21.71 23.82 26.57 30.03 

预付款项 68 72 98 122  每股经营现金流 -1.60 6.31 2.21 3.82 

存货 1,092 1,142 1,433 1,622  每股股利 0.80 0.84 1.03 1.30 

其他流动资产 1,711 952 1,109 1,268  估值分析     

流动资产合计 4,729 5,789 6,578 7,666  PE 14 13 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

固定资产 2,344 2,502 2,524 2,420  EV/EBITDA 9.41 8.43 7.19 5.95 

无形资产 211 305 346 365  股息收益率（%） 2.08 2.18 2.69 3.37 

非流动资产合计 2,688 3,023 3,123 3,078       

资产合计 7,418 8,812 9,701 10,744       

短期借款 652 1,452 1,552 1,552  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 202 198 269 334  净利润 723 761 935 1,173 

其他流动负债 331 296 299 372  折旧和摊销 252 265 304 330 

流动负债合计 1,184 1,947 2,119 2,258  营运资金变动 -1,520 516 -772 -620 

长期借款 444 551 551 551  经营活动现金流 -416 1,647 577 998 

其他长期负债 125 98 98 100  资本开支 -254 -577 -403 -283 

非流动负债合计 569 649 649 651  投资 0 -1 -1 -1 

负债合计 1,753 2,596 2,768 2,909  投资活动现金流 -1,461 -616 -391 -268 

股本 261 261 261 261  股权募资 26 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 545 847 28 2 

股东权益合计 5,664 6,217 6,933 7,835  筹资活动现金流 -178 572 -271 -348 

负债和股东权益合计 7,418 8,812 9,701 10,744  现金净流量 -2,055 1,603 -84 381 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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