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海外产能选址马来西亚，把握市场机遇  
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投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-10-17 

 收盘价(元) 50.40 

流通股本(亿股) 1.59 

 每股净资产(元) 22.32 

 总股本(亿股) 2.61 
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3. 《23Q3 盈利承压，积极布局扩张份

额》   2023-10-27   

 
 
❖ 事件：2024 年 10 月 14 日，公司公告拟投资建设“马来西亚年产 5 万吨锂离

子电池负极材料项目”，总投资初步计划约 1.54 亿美元（折合人民币约 10.9 亿

元，最终以实际投资金额为准），本次对外投资的出资方式为货币出资，出资

来源为公司自有及自筹资金。项目建设周期预计为自开工建设之日起 24 个月。 

❖ 探索国际化发展战略，把握海外机遇：公司寻求在境外设立孙公司并建设

负极材料生产基地，探索国际化发展战略，以更好地服务国际客户，贴近终端

市场，响应客户需求。对外投资设立境外主体并建设负极材料生产基地有助于

与国际伙伴建立技术交流和合作，提升自身的技术实力和品牌形象，并便于在

境外直接进行生产制造，以满足境外终端客户和市场的需要。此外，马来西亚

交通便利、电力资源相对丰富、制造业存在一定基础，有助于公司快速建设产

能，把握发展机遇。 

❖ 北苏基地 2024 年末起陆续投产，公司份额有望提升：目前北苏二期生产

基地土建部分逐步完成中，之后会陆续开展设备采购及安装调试，随着土建部

分的逐步完成，设备采购、安装及相关施工进度提升，公司在建工程规模会有

显著提升。1H2024 期末在建工程金额为 2.49 亿元，占总资产比例 3.27%，与

上年末比增加 2.73pct，新生产基地将在 2024 年末起陆续投产。行业头尾厂

商产能利用率出现分化，行业正在出清，供需格局将逐步好转，今年新投产能

有限，公司份额有望持续提升。 

❖ 投资建议：公司的石墨化成本优势明显，可以在市场竞争中保证盈利的空间。

我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 47.09/61.00/80.66 亿元，归母净利润

7.65/9.22/11.97 亿元。对应 PE 17.30/14.36/11.06 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新能源汽车相关行业波动、产业政策变动、产能过剩、价格与毛

利率下降以及客户集中度高的风险、国内外政治、经济环境变化等风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4782 4391 4709 6100 8066 

收入增长率(%) 104.70 -8.18 7.25 29.55 32.23 

归母净利润(百万元) 1289 723 765 922 1197 

净利润增长率(%) 137.26 -43.94 5.86 20.46 29.80 

EPS(元) 6.62 2.78 2.93 3.53 4.59 

PE 8.92 13.17 17.30 14.36 11.06 

ROE(%) 24.81 12.76 12.00 12.76 14.37 

PB 2.95 1.69 2.08 1.83 1.59 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 17 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4781.85 4390.76 4708.91 6100.17 8066.18  成长性      

减:营业成本 2790.03 3172.76 3459.60 4512.58 6000.26  营业收入增长率 104.7% -8.2% 7.2% 29.5% 32.2% 

 营业税费 17.14 31.19 32.96 42.70 56.46  营业利润增长率 140.2% -45.3% 3.1% 28.0% 29.8% 

   销售费用 5.92 5.46 5.65 7.32 9.68  净利润增长率 137.3% -43.9% 5.9% 20.5% 29.8% 

   管理费用 75.47 80.85 84.76 109.80 145.19  EBITDA 增长率 139.6% -35.6% 8.8% 24.5% 26.7% 

   研发费用 106.22 124.79 131.85 164.70 217.79  EBIT 增长率 144.8% -45.8% 3.7% 28.0% 30.6% 

   财务费用 99.33 36.84 53.41 68.34 98.60  NOPLAT 增长率 141.4% -44.5% 6.7% 20.5% 30.6% 

  资产减值损失 -54.77 -105.38 -60.24 -66.27 -72.89  投资资本增长率 217.8% -3.5% 13.7% 17.9% 21.7% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 181.9% 9.0% 12.6% 13.3% 15.2% 

 投资和汇兑收益 -0.12 5.86 4.71 6.10 8.07  利润率      

营业利润 1596.99 873.09 900.33 1152.37 1495.73  毛利率 41.7% 27.7% 26.5% 26.0% 25.6% 

加:营业外净收支 -0.33 2.01 0.00 0.00 0.00  营业利润率 33.4% 19.9% 19.1% 18.9% 18.5% 

利润总额 1596.66 875.10 900.33 1152.37 1495.73  净利润率 27.0% 16.5% 16.3% 15.1% 14.8% 

减:所得税 307.20 152.20 135.05 230.47 299.15  EBITDA/营业收入 38.1% 26.7% 27.1% 26.0% 24.9% 

净利润 1289.45 722.90 765.28 921.89 1196.58  EBIT/营业收入 35.5% 20.9% 20.3% 20.0% 19.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2150.75 133.97 337.26 428.25 559.31  固定资产周转天数 110 185 183 146 115 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 128 265 330 302 292 

应收账款 1030.51 1717.55 1962.04 2541.74 3472.94  流动资产周转天数 329 450 412 397 379 

应收票据 1186.76 7.04 528.86 598.14 699.58  应收账款周转天数 74 113 141 133 134 

预付账款 81.22 68.03 118.79 131.62 177.63  存货周转天数 123 145 129 130 135 

存货 1472.74 1091.76 1381.26 1879.08 2634.05  总资产周转天数 472 668 628 576 522 

其他流动资产 81.29 1261.09 1261.09 1261.09 1261.09  投资资本周转天数 353 574 561 502 456 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 24.8% 12.8% 12.0% 12.8% 14.4% 

长期股权投资 0.40 0.29 0.37 0.44 0.48  ROA 14.5% 9.7% 8.5% 8.8% 9.3% 

投资性房地产 2.68 2.51 2.85 2.93 3.06  ROIC 19.2% 11.1% 10.4% 10.6% 11.4% 

固定资产 2157.75 2344.10 2434.21 2526.09 2617.10  费用率      

在建工程 124.30 39.83 125.85 194.27 247.74  销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

无形资产 215.69 211.27 241.68 265.14 286.27  管理费用率 1.6% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产 60.85 30.63 82.95 82.95 82.95  财务费用率 2.1% 0.8% 1.1% 1.1% 1.2% 

资产总额 8870.03 7417.53 9001.32 10531.63 12877.14  三费/营业收入 3.8% 2.8% 3.1% 3.0% 3.1% 

短期债务 1688.20 651.73 809.37 1361.99 2263.73  偿债能力      

应付账款 366.64 201.57 290.43 383.81 486.61  资产负债率 41.4% 23.6% 29.1% 31.4% 35.3% 

应付票据 51.36 0.00 21.23 27.69 30.68  负债权益比 70.7% 31.0% 41.1% 45.7% 54.7% 

其他流动负债 106.95 3.25 3.25 3.25 3.25  流动比率 1.84 3.99 3.07 2.79 2.46 

长期借款 0.00 444.31 550.92 550.92 550.92  速动比率 1.36 1.95 1.67 1.56 1.41 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 18.09 20.29 17.21 16.63 15.18 

负债总额 3673.30 1753.25 2622.60 3305.41 4550.91  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 1.00 0.80 0.24 0.29 0.37 

股本 259.77 260.76 260.96 260.96 260.96  分红比率 0.00 0.36 0.08 0.08 0.08 

留存收益 1925.45 2388.58 3092.23 3939.73 5039.74  股息收益率 1.7% 2.2% 0.5% 0.6% 0.7% 

股东权益 5196.73 5664.28 6378.72 7226.22 8326.23  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 6.62 2.78 2.93 3.53 4.59 

净利润 1289.45 722.90 765.28 921.89 1196.58  BVPS(元) 20.00 21.72 24.44 27.69 31.91 

加:折旧和摊销 125.08 252.41 321.15 366.42 416.30  PE(X) 8.9 13.2 17.3 14.4 11.1 

  资产减值准备 100.52 79.30 60.24 66.27 72.89  PB(X) 3.0 1.7 2.1 1.8 1.6 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 67.19 45.32 55.42 73.40 105.03  P/S 3.2 2.2 2.8 2.2 1.6 

   投资收益 0.12 -6.26 -4.71 -6.10 -8.07  EV/EBITDA 8.3 9.1 11.2 9.3 7.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2355.21 -1520.37 -516.10 -1190.74 -1777.54  PEG 0.1 — 3.0 0.7 0.4 

经营活动产生现金流量 -794.42 -416.37 696.90 243.83 23.18  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -924.82 -1460.77 -585.02 -557.66 -592.27  REP      

融资活动产生现金流量 3737.16 -177.77 91.28 404.83 700.15        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 10月 17 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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