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证券研究报告·A 股公司动态 电池  

2024 半年报点评：电池材料持

续承压，日化产品拓展客户  

 

核心观点 

分产品来看，公司 24H1 锂电池材料业务营收 47.32 亿元，同比

-35.9%，主要系电池材料产品价格下行，电解液出货超过 20 万

吨，同比+18%，六氟磷酸锂及 LiFSI 自供比例超 97%；磷酸铁

产品出货 3.3 万吨，同比增长 67%，主要系头部客户上量；日化

材料及特种化学品业务营收 5.44 亿元，同比+11.4%，主要系新型

氨基酸甲牛产品完成两大客户的导入上量。分区域来看，海外产

能布局持续推进，2024H1 国外营收 2.73 亿元，同比+13.6%，毛

利率 24.0%，同比+6.5pct。 

事件 

公司 2024H1 实现营收/归母/扣非 54.5/2.4/1.9 亿元，同比-31.8%/  

-81.6%/-85.4%；其中 2024Q2 实现营收/归母/扣非 29.9/1.2/0.9 亿

元，同比-18.7%/-79.3%/-85.4%，环比+21.3%/+7.6%/-15.1%。 

点评： 
 

分产品来看，电池材料业务承压，日化产品成功上量 

1）锂离子电池材料业务：2024H1 营收 47.32 亿元，同比-35.9%，

营收占比 86.8%，较 2023 上半年-5.5pct；毛利率 17.1%，同比-12.9 

pct，主要系电池材料产品价格下行。 

 电解液：公司上半年电解液出货超 20 万吨，同比增长 18%，

但电解液产品价格持续下行，24H1 末六氟磷酸锂市场价格较

去年同期下降约 62%，较年初下降约 12%；公司凭借一体化

布局，24H1 六氟磷酸锂及  LiFSI 自供比例超 97%，电解液产

品市占率及盈利水平仍保持行业领先地位。 

 磷酸铁：24H1 磷酸铁产品销量 3.3 万吨，同比增长 67%，主

要系头部客户上量及产品稳定性提升；营收同比增长 21%，

主要系产品价格影响，供给端降本表现优异，但产品竞争激

烈导致价格下行，正极业务盈利能力仍然承压。 

2）日化材料及特种化学品业务：2024H1 营收 5.44 亿元，同比

+11.4%，营收占比 10.0%，较 2023H1 同比+3.8pct，营收同比增

长主要系新型氨基酸甲牛产品完成前两大客户的导入上量；日化

产品毛利率 30.8%，同比-5.3pct。 
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分区域来看，海外产能布局持续推进 

2024H1 国内营收 51.77 亿元，同比-33.2%，毛利率 18.6%，同比-12.3pct；国外营收 2.73 亿元，同比+13.6%，

毛利率 24.0%，同比+6.5pct。公司持续扩大海外产能布局，德国 OEM 工厂顺利投产，今年以来先后推动美国

德克萨斯年产 20 万吨电解液项目及摩洛哥锂电池材料一体化项目的建设。 

投资建议：预计公司 24/25/26 年实现归母 6.7/14.0/19.8 亿元，对应当前股价 PE 为 38.9/18.7/13.7，鉴于公司当前

电解液盈利处于历史低位，公司龙头地位稳固，维持“增持”评级。 

 

 

  

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 22,316.94 15,404.64 12,888.02 19,121.18 23,905.38 

YoY(%) 101.22 -30.97 -16.34 48.36 25.02 

归母净利润(百万

元) 
5,714.44 1,890.62 674.62 1,402.73 1,980.10 

YoY(%)  158.77 -66.92 -64.32 107.93 41.16 

毛利率(%) 37.97 25.92 18.68 20.17 20.96 

净利率(%) 25.61 12.27 5.23 7.34 8.28 

ROE(%) 45.55 14.16 4.88 9.47 12.23 

EPS(摊薄/元) 2.98 0.99 0.35 0.73 1.03 

P/E(倍) 4.60 13.89 38.94 18.73 13.27 

P/B(倍) 2.13 2.00 1.93 1.80 1.64 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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事件  

公司发布 2024 年中报：2024H1 实现营收 54.50 亿元，同比-31.8%；归母净利润 2.38 亿元，同比-81.6%；

扣非归母净利润 1.86 亿元，同比-85.4%；其中 2024Q2 实现营收 29.87 亿元，同比-18.7%，环比+21.3%；归母

净利润 1.23 亿元，同比-79.3%，环比+7.6%；扣非归母净利润 0.86 亿元，同比-85.4%，环比-15.1%。 

点评  

一、电池材料价格下行影响业绩，日化产品拓展新客户 

公司 2024H1 实现营收 54.50 亿元，同比-31.8%；归母净利润 2.38 亿元，同比-81.6%；扣非归母净利润 1.86

亿元，同比-85.4%，吻合业绩预告中 2023H1 归母净利润 2.35 亿元、扣非净利润 1.90 亿元的中值预期。 

分季度来看，2024Q2 实现营收 29.87 亿元，同比-18.7%，环比+21.3%；归母净利润 1.23 亿元，同比-79.3%，

环比+7.6%；扣非归母净利润 0.86 亿元，同比-85.4%，环比-15.1%。 

图表1： 2024H1 营业收入 54.50 亿元，同比-31.8% 图表2： 2024H1 归母/扣非后 2.38/1.86 亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

图表3： 2024Q2 营收 29.87 亿元，环比+21.3% 图表4： 2024Q2 归母/扣非 1.23/0.86 亿元 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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2024H1 公司毛利率 18.8%，同比-11.6pct；扣非净利率 3.4%，同比-12.5pct。分季度来看，2024Q1/Q2 公司

毛利率 19.5%/18.3%，同比-11.0/-12.0pct，环比+2.6/-1.3pct；扣非净利率 4.1%/2.9%，同比-11.8/ -13.1pct，环比

+0.6/-1.2pct，盈利能力下滑主要系公司电解液产品价格下降叠加正极材料业务亏损承压。 

图表5： 2024H1 毛利率/扣非归母净利率 18.8%/3.4% 图表6： 2024Q2 毛利率/扣非归母净利率环比-1.3/-1.2pct 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

分产品来看：电池材料业务承压，日化产品扩展新客户 

锂离子电池材料业务：2024H1 营收 47.32 亿元，同比-35.9%，营收占比 86.8%，较 2023 上半年-5.5pct；毛

利率 17.1%，同比-12.9 pct，主要系电池材料产品价格下行。 

1） 电解液：公司上半年电解液出货超 20 万吨，同比增长 18%，但电解液产品价格持续下行，24H1 末六

氟磷酸锂市场价格较去年同期下降约 62%，较年初下降约 12%；公司凭借一体化布局，24H1 六氟磷酸

锂及 LiFSI 自供比例超 97%，电解液产品市占率及盈利水平仍保持行业领先地位。 

2） 磷酸铁：24H1 磷酸铁产品销量同比增长 67%，主要系头部客户上量及产品稳定性提升；营收同比增长 

21%，主要系产品价格影响，供给降本表现优异但产品竞争激烈导致价格下行，正极业务盈利能力仍然

承压。 

日化材料及特种化学品业务：2024H1 营收 5.44 亿元，同比+11.4%，营收占比 10.0%，较 2023H1 同比+3.8pct，

新型氨基酸甲牛产品完成前两大客户的导入上量；日化产品毛利率 30.8%，同比-5.3pct。 
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图表7： 2024H1 锂电池材料业务营收 47.32 亿元，同比-35.9%；日化产品营收 5.44 亿元，同比+11.4% 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表8： 2024H1 锂离子电池材料业务毛利率 17.1%；日化材料及特种化学品业务毛利率 30.8% 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

分地区来看：海外产能布局持续推进 

2024H1 国内营收 51.77 亿元，同比-33.2%，毛利率 18.6%，同比-12.3pct；国外营收 2.73 亿元，同比+13.6%，

毛利率 24.0%，同比+6.5pct。 

公司持续扩大海外工作团队规模并推进海外项目建设工作，德国 OEM 工厂顺利投产，今年以来先后推动

美国德克萨斯年产 20 万吨电解液项目及摩洛哥锂电池材料一体化项目的建设，持续扩大海外产能布局。 
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图表9： 2024H1 国外营收 2.73 亿元，占比 5.0% 图表10： 2024H1 国内/国外毛利率 18.6%/24.0% 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

二、公司期间费用稳健，存货周转能力稳步提升 

费用：公司 2024H1 期间费用合计 7.48 亿元，同比-5.0%，期间费用率 13.7%，同比+3.9pct，主要系营收下

降带动费用率提升；销售费用 0.31 亿元，同比-20.4%，对应费用率 0.6，同比-0.1pct，主要系销售收入减少及公

司加强费用管控导致相关费用减少；财务费用 0.95 亿元，同比+72.7%，对应费用率 1.7%，同比+1.1pct，主要

系借款导致利息支出增加，同时存款利率下降导致利息收入减少。 

图表11： 2024H1 期间费用率 13.7%，同比+3.9pct，其中销售费用/财务费用 0.31/0.95 亿元 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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现金流：2024H1 经营性现金净流入 3.64 亿元，收现比 47.5%、净现比 152.7%，其中 Q2 经营活动产生的现

金流量净额 3.42 亿元，同比-8.08 亿元，环比+3.20 亿元，同比下滑主要系单价下行下销售回款减少。 

 

图表12： 2024H1 经营性现金净流入 3.64 亿元，其中 23Q2 现金净流 3.42 亿元 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

存货：2024 上半年末存货 12.18 亿元，同比-29.1%，其中原材料与库存商品合计占比 56.6%，对应周转天

数 48.63 天，同比-17.64 天，环比-6.51 天，在售价下行时公司存货周转能力增强。  

图表13： 2024H1 原材料和库存商品合计占比 56.6% 图表14： 2024Q2 存货 12.18 亿元，对应周转 48.63 天 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

减值损失：2024H1 共计提资产减值损失 0.18 亿元，同比-0.17 亿元，主要系存货跌价造成减值承压；信用

减值损失 0.17 亿元，同比基本持平。其中 2023Q2 计提资产减值损失 0.18 亿元，环比+0.18 亿元，信用减值损

失 0.21 亿元，环比+0.25 亿元。 
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投资评价和建议 

预计公司 24/25/26 年实现归母 6.7/14.0/19.8 亿元，对应当前股价 PE 为 38.9/18.7/13.7，鉴于公司当前电解液

盈利处于历史低位，公司龙头地位稳固，维持“增持”评级。 

  

  

图表15： 2024H1 计提资产/信用减值损失 0.18/0.17 亿元 图表16： 2024Q2 计提资产/信用减值损失 0.18/0.21 亿元 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

1）下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到需求疲软、关税或补贴政策变化等影响而不及预期；产

量端可能受到上游原材料价格大幅波动、限电等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力。 

2）原材料价格上涨超预期：2021 年以来原材料价格持续上涨，同时原材料价格阶段性出现大幅波动性，

价格高位及不稳定性对于终端需求有一定影响，与此同时对于公司短期业绩有扰动。 

3）公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润的关键，

也是公司成长性的反映，重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15,179.43 9,936.21 9,191.05 13,270.66 16,140.40  营业收入 22,316.94 15,404.64 12,888.02 19,121.18 23,905.38 

现金 4,663.82 2,290.20 2,577.60 3,824.24 4,781.08  营业成本 13,843.39 11,411.60 10,480.12 15,263.84 18,894.76 

应收票据及应收账款合

计 

7,127.22 5,402.61 4,384.40 6,309.72 7,651.79  营业税金及附加 157.84 101.47 83.77 133.85 167.34 

其他应收款 22.63 18.07 15.12 22.43 28.05  销售费用 108.57 100.94 103.10 122.79 150.44 

预付账款 342.74 344.48 288.21 427.60 534.58  管理费用 547.46 640.09 618.62 778.63 953.98 

存货 2,373.84 1,171.85 1,520.92 2,086.84 2,395.37  研发费用 893.92 645.54 670.18 785.26 962.10 

其他流动资产 649.18 708.99 404.79 599.83 749.54  财务费用 21.50 149.12 217.15 189.63 161.23 

非流动资产 10,351.50 14,040.66 13,819.08 13,434.34 12,836.47  资产减值损失 -40.14 -181.91 -50.00 -80.00 -80.00 

长期投资 189.51 401.34 407.81 417.30 424.47  信用减值损失 -48.33 -25.24 -30.00 -40.00 -40.00 

固定资产 4,381.38 7,429.95 6,798.01 6,215.01 5,663.96  其他收益 71.31 147.47 150.00 80.00 80.00 

无形资产 823.78 1,214.83 1,137.36 1,159.89 1,132.42  公允价值变动收益 0.00 1.07 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 4,956.83 4,994.54 5,475.90 5,642.15 5,615.62  投资净收益 139.55 37.59 50.00 55.00 60.50 

资产总计 25,530.93 23,976.87 23,010.13 26,705.01 28,976.87  资产处置收益 5.04 8.32 0.00 0.00 0.00 

流动负债 8,528.15 5,944.30 5,424.29 9,019.53 10,768.72  营业利润 6,871.67 2,343.18 835.07 1,862.19 2,636.03 

短期借款 797.56 1,248.53 891.12 2,133.71 1,861.67  营业外收入 7.07 7.08 3.13 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合

计 

4,720.52 3,420.95 3,298.80 5,044.79 6,557.07  营业外支出 7.24 25.93 4.95 0.00 0.00 

其他流动负债 3,010.06 1,274.82 1,234.37 1,841.03 2,349.97  利润总额 6,871.50 2,324.34 833.25 1,862.19 2,636.03 

非流动负债 4,165.07 4,452.91 3,551.61 2,619.56 1,653.80  所得税 1,027.46 482.11 176.29 409.68 553.57 

长期借款 3,964.87 4,227.43 3,314.86 2,370.97 1,392.78  净利润 5,844.04 1,842.22 656.96 1,452.51 2,082.47 

其他非流动负债 200.20 225.48 236.75 248.59 261.02  少数股东损益 129.60 -48.40 -17.66 49.78 102.37 

负债合计 12,693.21 10,397.21 8,975.90 11,639.09 12,422.52  归属母公司净利润 5,714.44 1,890.62 674.62 1,402.73 1,980.10 

少数股东权益 291.75 225.11 207.45 257.23 359.60  EBITDA 7,404.76 3,200.12 2,358.56 3,490.05 4,382.54 

股本 1,926.66 1,924.16 1,924.16 1,924.16 1,924.16  EPS（元） 2.98 0.99 0.35 0.73 1.03 

资本公积 1,944.23 1,818.45 1,818.45 1,818.45 1,818.45        

留存收益 8,675.08 9,611.93 10,084.17 11,066.08 12,452.15  主要财务比率      

归属母公司股东权益 12,545.97 13,354.54 13,826.78 14,808.69 16,194.76  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债和股东权益 25,530.93 23,976.87 23,010.13 26,705.01 28,976.87  成长能力           

       营业收入(%) 101.22  -30.97  -16.34  48.36  25.02  

       营业利润(%) 157.15  -65.90  -64.36  123.00  41.56  

       归属于母公司净利润

(%) 

158.77  -66.92  -64.32  107.93  41.16  

       获利能力           

       毛利率(%) 37.97  25.92  18.68  20.17  20.96  

       净利率(%) 25.61  12.27  5.23  7.34  8.28  

       ROE(%) 45.55  14.16  4.88  9.47  12.23  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 74.89  11.50  4.46  9.01  11.59  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力           

经营活动现金流 4,163.86 2,274.22 3,044.17 2,574.74 3,906.30  资产负债率(%) 49.72  43.36  39.01  43.58  42.87  

净利润 5,844.04 1,842.22 656.96 1,452.51 2,082.47  净负债比率(%) 0.77  23.46  11.60  4.52  -9.22  

折旧摊销 511.76 726.67 1,308.17 1,438.24 1,585.27  流动比率 1.78  1.67  1.69  1.47  1.50  

财务费用 21.50 149.12 217.15 189.63 161.23  速动比率 1.39  1.30  1.29  1.13  1.16  

投资损失 -139.55 -37.59 -50.00 -55.00 -60.50  营运能力           

营运资金变动 -2,394.06 -696.46 869.97 -480.33 108.33  总资产周转率 0.87  0.64  0.56  0.72  0.82  

其他经营现金流 320.17 290.26 41.93 29.70 29.51  应收账款周转率 3.13  2.85  2.94  3.03  3.12  

投资活动现金流 -5,106.62 -3,892.52 -1,067.24 -1,016.36 -943.98  应付账款周转率 2.96  3.50  3.33  3.17  3.02  

资本支出 3,553.61 3,077.21 818.73 808.16 807.57  每股指标（元）           

长期投资 -1,474.14 -798.06 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.98  0.99  0.35  0.73  1.03  

其他投资现金流 -7,186.09 -6,171.67 -1,885.97 -1,824.52 -1,751.55  每股经营现金流(最新

摊薄) 

2.17  1.19  1.59  1.34  2.04  

筹资活动现金流 3,450.85 -787.06 -1,689.52 -311.75 -2,005.49  每股净资产(最新摊薄) 6.43  6.85  7.10  7.61  8.33  

短期借款 353.18 450.97 -357.41 1,242.58 -272.03  估值比率           

长期借款 3,653.90 262.56 -912.57 -943.89 -978.19  P/E 4.60  13.89  38.94  18.73  13.27  

其他筹资现金流 -556.22 -1,500.59 -419.53 -610.44 -755.26  P/B 2.13  2.00  1.93  1.80  1.64  

现金净增加额 2,519.18 -2,401.52 287.41 1,246.63 956.84  EV/EBITDA 12.03  16.72  12.80  8.75  6.70    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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