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五矿新能（688779.SH）2024 年三季报点评     

短期业绩承压，新品及出海构筑长期竞争力 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件。2024 年 10 月 25 日公司发布 2024 年三季报，1-9 月份公司实现营

业收入 37.73 亿元，同比-54.90%；归母净利润为-1.72 亿元，同比-338.75%；

扣非后净利润为-2.08 亿元，同比-960.77%。 

➢ 短期业绩承压，长期竞争力仍在。营收方面，今年以来上游主要原材料锂盐

价格下跌，导致公司产品销售单价随之下降。盈利方面，市场竞争加剧，公司产

能利用率较低，固定成本增加导致公司利润下降。公司充分利用国资背景优势积

极开展业务，同时强化精细化管理，努力促进经营向好发展。产能方面，公司现

有麓谷、铜官、高新三个生产基地，具备年产 12 万吨三元正极、6 万吨磷酸铁

锂、3 万吨前驱体、0.5 万吨废旧电池回收利用产能，有效满足客户差异化需求。

客户方面，公司已经成功进入宁德时代、亿纬锂能、欣旺达等主流锂电池生产企

业的供应商体系。未来，公司将持续加码新产品研发及海外客户拓展，提升量利

空间。 

➢ 拓展海外市场，未来成长性可期。1）截至目前，公司实现了对丰田 PPES 的

稳定量产出货，月销量超百吨级，并计划进一步深化该合作关系，出货量有望进

一步提升。2）PHEV 用中镍三元材料初步通过国外客户验证，实现吨级交付。

3）公司践行“走出去战略”，稳步推进与合作伙伴法国 Axens 在法国建设三元正

极材料产能项目进程。5 月受邀参加了“2024 选择法国”峰会， 并与法国 Axens

就合作项目进行深入探讨，取得较为顺利的工作进展。海外新能源汽车发展方兴

未艾，积极布局国际化有利于打造公司全球影响力，进而提升长期盈利水平。 

➢ 新产品进展顺利，技术优势彰显。公司多款新产品取得较大进展：1）中镍

三元材料已初步通过国外客户验证，实现吨级交付。2）超高镍三元材料通过多

家高端客户的车用项目、无人机项目、载人飞行器项目测试，目前已实现小批量

生产。新质生产力是国家未来战略重心，多场景产品应用有助于提升产品销量。

3）新型动力型铁锂产品通过客户验证并实现量产。4）钠电二代产品具备量产条

件。5）固态电池正极材料进入国家级“固态电池产业创新联合体”。技术是长期竞

争的核心抓手，公司积极研制新品响应客户需求，从而更好巩固长期竞争优势。 

➢ 投资建议：公司深耕三元正极多年，依托五矿集团股东优势具备较强抗风险

能力。新品从研制到放量客观上需要一定时间，公司迅速建立了磷酸铁锂产能，

预计将逐步贡献正向利润。我们预计公司 2024-2026 年实现营收

59.58/87.97/119.69 亿元，同比-44.5%/+47.6%/+36.1%；归母净利润分别为

-1.43/1.52/3.13 亿元，同比-14.7%/+206.6%/+105.4%。10 月 28 日收盘价对

应 2025 及 2026 年的 PE 为 74x/36x，鉴于公司技术立身，产品矩阵丰富，新

品逐步上量，客户结构持续优化，盈利水平或触底回升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧等。   
[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） 10,729  5,958  8,797  11,969  

增长率（%） -40.3  -44.5  47.6  36.1  
归属母公司股东净利润（百万元） -124  -143  152  313  
增长率（%） -108.4  -14.7  206.6  105.4  
每股收益（元） -0.06  -0.07  0.08  0.16  
PE - - 74  36  
PB 1.5  1.5  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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 10,729  5,958  8,797  11,969   成长能力（%）     

营业成本 10,255  5,585  7,986  10,694   营业收入增长率 -40.31  -44.47  47.65  36.06  

营业税金及附加 34  30  26  36   EBIT 增长率 -109.45  40.53  356.24  74.12  

销售费用 21  30  44  72   净利润增长率 -108.36  -14.72  206.59  105.38  

管理费用 105  131  141  180   盈利能力（%）     

研发费用 377  286  378  598   毛利率 4.41  6.27  9.21  10.65  

EBIT -157  -93  240  417   净利润率 -1.16  -2.40  1.73  2.61  

财务费用 46  46  67  76   总资产收益率 ROA -0.88  -1.05  1.03  1.99  

资产减值损失 -139  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE -1.65  -1.93  2.02  3.99  

投资收益 -15  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -218  -154  157  326   流动比率 2.69  2.76  2.29  2.12  

营业外收支 18  4  3  3   速动比率 2.47  2.31  1.90  1.62  

利润总额 -200  -150  160  329   现金比率 1.16  0.96  0.60  0.51  

所得税 -76  -8  8  16   资产负债率（%） 46.67  45.49  48.68  50.20  

净利润 -124  -143  152  313   经营效率     

归属于母公司净利润 -124  -143  152  313   应收账款周转天数 112.98  170.00  140.00  120.00  

EBITDA 107  259  624  832   存货周转天数 50.51  60.00  60.00  60.00  

      总资产周转率 0.67  0.43  0.62  0.79  

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

货币资金 3,842  2,768  2,334  2,321   每股收益 -0.06  -0.07  0.08  0.16  

应收账款及票据 3,289  3,654  4,638  4,655   每股净资产 3.91  3.84  3.92  4.06  

预付款项 102  56  80  107   每股经营现金流 0.05  -0.12  0.17  0.36  

存货 618  1,234  1,410  2,137   每股股利 0.00  0.00  0.01  0.02  

其他流动资产 1,045  261  382  503   估值分析         

流动资产合计 8,897  7,972  8,844  9,722   PE -  -  74  36  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.5  1.5  1.5  1.4  

固定资产 4,380  4,683  4,914  5,084   EV/EBITDA 110.02  45.35  18.81  14.10  

无形资产 354  369  384  399   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.16  0.33  

非流动资产合计 5,260  5,627  5,873  6,009        

资产合计 14,157  13,600  14,717  15,731        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,379  1,965  2,916  3,619   净利润 -124  -143  152  313  

其他流动负债 925  919  946  975   折旧和摊销 264  352  384  415  

流动负债合计 3,304  2,884  3,861  4,594   营运资金变动 -226  -587  -345  -175  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 106  -236  334  695  

其他长期负债 3,302  3,302  3,302  3,302   资本开支 -648  -716  -627  -547  

非流动负债合计 3,302  3,302  3,302  3,302   投资 0  0  0  0  

负债合计 6,606  6,186  7,164  7,897   投资活动现金流 -648  -716  -627  -547  

股本 1,929  1,929  1,929  1,929   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -75  0  0  0  

股东权益合计 7,550  7,413  7,553  7,834   筹资活动现金流 -465  -123  -141  -160  

负债和股东权益合计 14,157  13,600  14,717  15,731   现金净流量 -1,007  -1,074  -434  -13  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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