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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年 Q3 公司实现营收 35.09 亿元，同比

下降 9.62%，实现归母净利润 3.81 亿元，同比增长 17.31%，实现扣除非经常

性损益后归母净利润 3.69 亿元，同比增长 26.00%。公司业绩符合预期。 

⚫ 减值拖累短期业绩，存货压力显著缓解。三季度公司计提资产减值损失 1.21 亿

元，主要仍是受到负极库存的影响。展望后市，得益于下游新能源汽车和储能

需求超预期，负极环节产能利用率修复显著，负极降价压力显著缓解，公司存

货也由去年年底的 114.78 亿元降至目前的 91.54 亿元，库存压力显著缓解，预

计未来减值计提的负担会逐步降低。 

⚫ 毛利率环比小幅提升，现金流持续改善。2024 年 Q3 公司毛利率 28.27%，环

比小幅提升 0.38pct，净利率 12.89%，环比小幅下降 1.87pct，净利率环比下降

主要是受减值计提影响。公司毛利率的企稳改善得益于公司负极产品聚焦优质

订单。展望后市，随着明年公司新增低成本产能的投放，以及硅基产品和快充

新品的逐步起量，公司盈利能力有望得到进一步优化。2024 年 Q3 公司经营活

动现金流量净额 14.36 亿元，同比由负转正，得益于公司库存管理的优化，经

营活动现金流连续两个季度环比改善。 

⚫ 硅基产品领先布局，公司负极产品结构有望进一步优化。公司快充负极新品在

满足 6C 性能要求的前提下，配合自产粘结剂的使用可满足 8C 快充性能要求，

目前已开始逐步出货。公司 CVD 沉积硅碳负极产品在消费类客户导入顺利，

明年安徽紫宸 1.2 万吨硅基负极材料项目逐步投产后，有望逐步放量。快充和

硅基产品投入市场，有望推动公司产品结构进一步升级。 

⚫ 投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润 16.52/21.70/28.11 亿元，以 2024

年 10 月 18 日收盘价计算，市盈率为 23.7/18.0/13.9 倍，维持公司“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；公司产能投放不及预期；海外政策变化超预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15340  14145  17059  20996  

同比增长 -0.8% -7.8% 20.6% 23.1% 

归母净利润(百万元) 1912  1652  2170  2811  

同比增长 -38.4% -13.6% 31.3% 29.6% 

毛利率 32.9% 29.1% 29.1% 29.4% 

净资产收益率 10.8% 8.5% 10.1% 11.8% 

每股收益(元) 0.69  0.60  0.79  1.02  

市盈率 20.5  23.7  18.0  13.9  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 28669  29123  31874  35841   营业收入 15340  14145  17059  20996  

货币资金 9102  13572  14101  14708   营业成本 10287  10024  12089  14830  

交易性金融资产 1525  1500  1500  1500   税金及附加 113  97  116  147  

应收票据及应收账款 3828  3895  4827  5744   销售费用 214  170  205  252  

预付款项 370  746  720  841   管理费用 648  566  682  840  

存货 11478  8729  9942  12197   研发费用 961  900  1200  1400  

其他 2366  679  784  851   财务费用 76  370  303  267  

非流动资产 15006  15608  16227  16650   其他收益 328  328  328  328  

长期股权投资 420  385  398  401   投资收益 24  20  24  23  

固定资产 6809  9594  11022  11730   公允价值变动收益 29  13  19  20  

在建工程 5081  2840  1720  1160   信用减值损失 17  -50  -60  -70  

无形资产 913  1164  1414  1665   资产减值损失 -1075  -350  -160  -175  

商誉 79  79  79  79   资产处置收益 -1  0  0  -1  

长期待摊费用 265  265  265  265   营业利润 2364  1980  2615  3385  

其他 1440  1281  1329  1350   营业外收入 6  10  6  5  

资产总计 43675  44730  48101  52491   营业外支出 19  10  20  20  

流动负债 20391  19543  20750  22327   利润总额 2351  1980  2601  3370  

短期借款 3670  3500  3000  2500   所得税  214  139  182  236  

应付票据及应付账款 7311  7669  9089  11012   净利润  2137  1842  2419  3134  

其他 9410  8374  8661  8815   少数股东损益 225  190  249  323  

非流动负债 4554  4568  4561  4564   归属母公司净利润 1912  1652  2170  2811  

长期借款 3955  3955  3955  3955   EPS(元) 0.69  0.60  0.79  1.02  

其他 599  612  605  609        

负债合计 24945  24111  25311  26892   主要财务比率     

股本 2138  2763  2763  2763   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

资本公积 7889  7263  7263  7263   成长性     

未分配利润 7656  8920  10709  13000   营业收入增长率 -0.8% -7.8% 20.6% 23.1% 

少数股东权益 956  1145  1395  1718   营业利润增长率 -35.8% -16.2% 32.0% 29.5% 

股东权益合计 18730  20619  22790  25599   归母净利润增长率 -38.4% -13.6% 31.3% 29.6% 

负债及权益合计 43675  44730  48101  52491   盈利能力     

      毛利率 32.9% 29.1% 29.1% 29.4% 

现金流量表   单位:百万元   净利率 12.5% 11.7% 12.7% 13.4% 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E  ROE 10.8% 8.5% 10.1% 11.8% 

归母净利润 1912  1652  2170  2811   偿债能力     

折旧和摊销 746  695  920  1080   资产负债率 57.1% 53.9% 52.6% 51.2% 

资产减值准备 1075  -315  41  76   流动比率 1.41  1.49  1.54  1.61  

资产处置损失 1  0  0  1   速动比率 0.84  1.04  1.06  1.06  

公允价值变动损失 -29  -13  -19  -20   营运能力     

财务费用 268  370  303  267   资产周转率 38.7% 32.0% 36.8% 41.7% 

投资损失 -24  -20  -24  -23   应收账款周转率 401.0% 416.8% 453.5% 461.0% 

少数股东损益 225  190  249  323   存货周转率 89.5% 96.0% 125.3% 129.6% 

营运资金的变动 -2303  3224  -844  -1513   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1118  6407  2741  2984   每股收益 0.69  0.60  0.79  1.02  

投资活动产生现金流量 -4984  -1384  -1448  -1440   每股经营现金 0.40  2.32  0.99  1.08  

融资活动产生现金流量 6592  -553  -764  -938   每股净资产 6.43  7.05  7.74  8.64  

现金净变动 2731  4470  529  606   估值比率(倍)     

现金的期初余额 5622  9102  13572  14101   PE 20.5  23.7  18.0  13.9  

现金的期末余额 8353  13572  14101  14708   PB 2.2  2.0  1.8  1.6  

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 
注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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