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市场数据  
收盘价(元) 59.92 

一年最低/最高价 22.71/59.95 

市净率(倍) 2.59 

流通A股市值(百万元) 9,552.06 

总市值(百万元) 15,636.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.16 

资产负债率(%,LF) 25.83 

总股本(百万股) 260.96 

流通 A 股(百万股) 159.41  
 

相关研究  
《尚太科技(001301)：2024 年中报业

绩点评：Q2 业绩符合市场预期，盈利

持续优于同行》 

2024-08-15 

《尚太科技(001301)：2023 年年报及

2024 年一季报点评：Q1 业绩超市场

预期，盈利持续优于同行》 

2024-04-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4782 4391 5201 6622 8313 

同比（%） 104.70 (8.18) 18.46 27.32 25.53 

归母净利润（百万元） 1,289.46 722.91 801.17 1,019.59 1,277.59 

同比（%） 137.26 (43.94) 10.83 27.26 25.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.94 2.77 3.07 3.91 4.90 

P/E（现价&最新摊薄） 12.13 21.63 19.52 15.34 12.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩符合预期。公司 24Q1-Q3 营收 36.2 亿元，同增 14.2%，归母净
利润 5.8 亿元，同增 1.7%，毛利率 25.2%，同降 2.1pct，归母净利率 16%，
同降 2.0pct；其中 24Q3 营收 15.3 亿元，同环比+26.7％/+23.9％，归母
净利润 2.2 亿元，同环比+35.3%/+6.3％，毛利率 24.7%，同环比+2.1/-

0.1pct，归母净利率 14.5%，同环比+0.9/-2.4pct。 

◼ 24 年预计出货 21 万吨、25 年出货有望 40%增长。我们预计公司 24Q3

出货约 6.4 万吨，环增 26%，24Q1-Q3 累计出货 14.8 万吨，我们预计 24

年全年出货 21 万吨，同增 40%+。24Q2 起快充新产品起量，公司市占
率提升明显，24 年 1-8 月产量市占率 10.3%，较 23 年提升 1pct，其中 8

月单月市占率已达 11.6%。24 年年底公司新增 10 万吨产能，我们预计
25 年有望出货 28-30 万吨，对应 40%左右增长，公司新增马来西亚 5 万
吨产能规划，我们预计 26H2 有望投产，助力海外客户开拓及长期出货
增长。 

◼ Q3 单位盈利符合预期、25 年单位盈利可维持 0.34 万元/吨。我们测算
24Q3 负极单价约 2.39 万元/吨，环比微降，单吨毛利 0.59 万元/吨，环
比持平微降，预计 24Q3 经营性单吨净利 0.33 万元/吨，环降约 10%，
主要系 Q3 公司加大石墨化委外比例，且单吨费用有所增长，但盈利仍
显著好于行业平均。当前负极行业价格见底明确，公司成本优势明显，
我们预计 24 年吨净利 0.34 万元，25 年可维持。 

◼ Q3 经营性现金流下滑明显、存货环比微增。公司 24Q1-Q3 期间费用 2.1

亿元，同增 24.4%，费用率 5.9%，同增 0.5pct，其中 Q3 期间费用 1.0 亿
元，同环比+85.3%/+68.3%，费用率 6.4%，同环比+2.0/+1.7pct；24Q1-

Q3 经营性现金流出 5.3 亿元，同减 43.1%，其中 Q3 经营性现金流出 4.2

亿元，同环比转负；24Q1-Q3 资本开支 5.7 亿元，同增 258.7%，其中 Q3

资本开支 2.0 亿元，同环比+224%/+4%；24Q3 末存货 13.4 亿元，较 Q2

末增 10.1%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司盈利稳健，我们上调公司 2024-2026 年
归母净利润预期至 8.01/10.20/12.78 亿元（原预期 7.03/9.37/12.72 亿元），
同比+11%/+27%/+25%，对应 PE 为 20/15/12 倍，考虑公司为负极成本
龙头，给予 25 年 25 倍 PE，对应目标价 98 元，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。  
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尚太科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,729 6,722 8,226 10,016  营业总收入 4,391 5,201 6,622 8,313 

货币资金及交易性金融资产 134 1,560 1,997 2,514  营业成本(含金融类) 3,173 3,901 4,980 6,265 

经营性应收款项 2,234 2,603 3,313 4,159  税金及附加 31 37 47 59 

存货 1,092 1,283 1,637 2,060  销售费用 5 10 7 8 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 81 94 106 116 

其他流动资产 1,269 1,275 1,279 1,284  研发费用 125 151 166 200 

非流动资产 2,688 3,626 4,359 5,289  财务费用 37 59 95 125 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 23 58 46 50 

固定资产及使用权资产 2,348 2,895 3,439 4,279  投资净收益 6 0 0 0 

在建工程 40 340 440 440  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 211 301 391 481  减值损失 (79) (20) (22) (24) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (16) 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 873 987 1,257 1,575 

其他非流动资产 87 87 87 87  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 7,418 10,347 12,585 15,305  利润总额 875 989 1,259 1,577 

流动负债 1,184 3,291 4,601 6,044  减:所得税 152 188 239 300 

短期借款及一年内到期的非流动负债 764 2,777 3,946 5,221  净利润 723 801 1,020 1,278 

经营性应付款项 202 248 316 398  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 20 27 35 44  归属母公司净利润 723 801 1,020 1,278 

其他流动负债 199 239 304 381       

非流动负债 569 569 569 569  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.77 3.07 3.91 4.90 

长期借款 444 444 444 444       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 920 1,008 1,317 1,665 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,172 1,261 1,674 2,125 

其他非流动负债 123 123 123 123       

负债合计 1,753 3,861 5,170 6,613  毛利率(%) 27.74 25.00 24.80 24.64 

归属母公司股东权益 5,664 6,487 7,414 8,692  归母净利率(%) 16.46 15.40 15.40 15.37 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,664 6,487 7,414 8,692  收入增长率(%) (8.18) 18.46 27.32 25.53 

负债和股东权益 7,418 10,347 12,585 15,305  归母净利润增长率(%) (43.94) 10.83 27.26 25.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (416) 650 555 775  每股净资产(元) 21.72 24.88 28.43 33.33 

投资活动现金流 (1,461) (1,188) (1,088) (1,388)  最新发行在外股份（百万股） 261 261 261 261 

筹资活动现金流 (178) 1,965 959 1,121  ROIC(%) 10.85 9.85 9.92 10.31 

现金净增加额 (2,055) 1,426 426 507  ROE-摊薄(%) 12.76 12.35 13.75 14.70 

折旧和摊销 252 253 356 460  资产负债率(%) 23.64 37.31 41.08 43.21 

资本开支 (254) (1,188) (1,088) (1,388)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.63 19.52 15.34 12.24 

营运资本变动 (1,520) (492) (949) (1,130)  P/B（现价） 2.76 2.41 2.11 1.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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