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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 69.35 - 76.65 元

收盘价 62.92 元

总市值/流通市值 16420/10030 百万元

52周最高价/最低价 65.91/22.71 元

近 3 个月日均成交额 142.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司2024前三季度实现归母净利润5.78亿元，同比+1.72%。公司为全球锂
电负极领先企业，主要产品包括锂电石墨负极和石墨化焦。2024年前三季度
公司实现营收36.2 亿元，同比+14.2%，实现归母净利润5.78 亿元，同比
+1.72%。对应2024Q3公司实现营收15.3亿元，同比+27%，环比+24%，2024Q3
实现归母净利润2.21亿元，同比+35%，环比+6%；2024Q3实现毛利率24.7%，
同比+2.1pcts，环比-0.1pcts，净利率14.5%，同比+0.9pct，环比-2.4pct。

负极出货稳定增长。2024年前三季度公司负极材料产品销售数量达14.8万
吨，同比增长超过55%，对应2024Q3公司负极出货约6.4万吨，环比+23%），
我们估算2024Q3公司负极产品单吨盈利约3400-3500元，环比-8%至-10%。
展望2024Q4，我们预计公司负极出货有望继续环比增长，达到6.5-7万吨，
负极单吨盈利可继续保持稳定。

公司费用控制稳定，存货微增。公司2024年前三季度费用率合计5.91%，同
比 +0.5pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
0.18%/1.51%/3.1%/1.13%。2024年前三季度公司经营性现金流出5.3亿元，
其中2024Q3经营性现金流出4.2亿元，同环比均转负。2024三季度末公司
存货13.4亿元，较二季度末增长10%。

国内产能陆续落地，海外产能逐步推进。国内产能方面，公司2023年底负
极产能达到24万吨，伴随北苏二期年产10万吨负极项目逐步落地，预计将
于2024年底逐步投产，公司产能将达到34万吨。海外方面，公司继在新加
坡设立全资子公司，在西班牙设立全资孙公司后，10月25日公司发布公告，
为满足海外市场需求，公司拟以自有资金或自筹资金在马来西亚设立全资孙
公司，并投资建设马来西亚年产5万吨锂离子电池负极材料项目，该项目总
投资约1.54亿美元（折合人民币约10.9亿元），建设周期预计为24个月，
建设海外工厂的主要目的是便于在境外直接生产制造，满足境外终端客户和
市场的需要。

盈利预测与估值：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润
8.13/9.53/11.27亿元，同比增长13%/17%/18%，结合绝对估值与相对估值
的结果，我们认为公司股票合理估值区间为69.35-76.65元，较当前股价有
10%-22%溢价空间。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

风险提示：下游行业需求增速不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；宏观
政策波动的风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,782 4,391 5,231 6,280 7,480

(+/-%) 104.7% -8.2% 19.1% 20.1% 19.1%

净利润(百万元) 1289 723 813 953 1127

(+/-%) 137.3% -43.9% 12.5% 17.2% 18.2%

每股收益（元） -- 2.77 3.12 3.65 4.32

EBIT Margin 37.4% 22.2% 19.6% 18.5% 18.5%

净资产收益率（ROE） 36.6% 13.3% 13.7% 14.5% 15.3%

市盈率（PE） -- 22.7 20.2 17.2 14.6

EV/EBITDA 10.5 14.8 14.0 12.3 10.4

市净率（PB） 3.16 2.90 2.64 2.37 2.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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尚太科技：锂电负极领先企业

公司深耕锂电负极行业，以石墨化加工业务起家，后成功拓展下游负极业务。尚太科
技成立于2008年，成立之初，公司主要从事锂电池负极石墨化加工业务，于2017年
公司将主营业务逐步转型为锂电池负极材料的研发、生产和销售。公司于2019至2022
年先后在山西昔阳完成3万吨、5万吨、12万吨产线建设，2022年公司在石家庄无极
建设北苏总部，并于深交所上市，2023年起公司进入产能扩张期，产能扩张至24万
吨。2024年，公司北苏二期年产10万吨负极项目逐步落地，预计将于2024年底逐步
投产，同时公司公告投资1.54亿美元建设马来西亚年产5万吨锂电池负极材料项目。

图1：尚太科技发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司股权结构稳定。 截至 2024 年三季度末，公司实际控制人兼董事长、总经理

欧阳永跃持有公司 36.53%股权，下游大客户宁德时代通过长江晨道平台持有公司

10.45%股权。

图2：公司股权结构（截至 2024 年三季度末）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司管理层产业经验丰富。公司管理层拥有多年行业从业经验，对行业趋势和负

极材料生产技术有较为深刻的了解。
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表1：尚太科技核心管理人员

姓名 学历 现职位 个人简历

欧阳永跃 本科 董事长、总经理

1966 年生，1988 年毕业于湖南大学，本科学历。1988 年 7

月至 2000 年 11 月，在上海碳素厂（现中钢集团上海碳素厂

有限公司）担任工程师；2001 年 10 月至 2018 年 11 月，在

上海尚太炭素有限公司担任执行董事、经理；现任石家庄尚

太科技股份有限公司董事长、总经理。

李龙侠 硕士
副总经理、董事会

秘书

1989 年生，南开大学经济学学士、澳大利亚国立大学国际与

发展经济学硕士，2015 年 6 月至 2023 年 12 月在国信证券股

份有限公司投资银行事业部历任业务经理、高级业务经理、

业务总监，保荐代表人，2023 年 12月至 2024 年 4 月，在尚

太科技担任证券部副总监，2024 年 4 月至今，在石家庄尚太

科技股份有限公司担任副总经理、董事会秘书。

王惠广 大专 财务总监

1982 年生，2003 年毕业于沧州职业技术学院，大专学历，中

国注册会计师。2016 年 9 月至 2018 年 1 月，在上海杉杉科

技有限公司工作，历任内控专员、内蒙古杉杉科技有限公司

财务部部长；2018 年 1 月至今，历任财务部经理、财务负责

人、财务总监；现任石家庄尚太科技股份有限公司财务总监。

齐仲辉 硕士 董事

1965 年生，1988 年毕业于湖南大学，硕士研究生学历。历任

兰州炭素有限公司（前身为兰州炭素厂）石墨化技术员、研

究所高科技开发公司生产部副主任、研究所新材料室主任、

石墨化分厂副厂长、厂长；2005 年 8 月至 2019 年 2 月，在

辽宁方大集团实业有限公司及其子公司担任总工程师、副总

经理、总经理等职务；2019 年 3 月至今，历任山西尚太总经

理、石家庄尚太科技股份有限公司董事；现任石家庄尚太科

技股份有限公司董事、山西尚太执行董事、总经理。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司主营锂电池负极材料和石墨化焦

从公司产品矩阵来看，主要包括锂电池负极材料和石墨化焦。公司石墨负极终端

主要应用于动力电池和储能电池。公司负极产品主要客户包括宁德时代、比亚迪、

国轩高科、蜂巢能源、宁德新能源、瑞浦兰钧、欣旺达、远景动力等。

石墨化焦方面，公司产品主要作为增碳剂应用于钢铁行业、铸造行业等，并可作为

铝用炭素材料应用于电解铝行业。

表2：尚太科技主要产品矩阵

产品类别 产品图示 应用领域 主要客户

负极材料
动力电池、消费类电池、

储能电池

宁德时代、比亚迪、国轩高科、蜂巢能源、宁

德新能源、瑞浦兰钧、欣旺达、远景动力等

石墨化焦

主要作为增碳剂应用于

钢铁行业、铸造行业等，

并可作为铝用炭素材料

应用于电解铝行业

-

资料来源：尚太科技官网，公司公告，国信证券经济研究所整理
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受益于动力电池和储能行业增长，全球负极出货量逐年增长。在政策、技术和市场的

共同推动下，2020年以来全球新能源汽车市场持续快速增长。以特斯拉和国内企业为

首的全球各大车企推出很多适合消费者需求的车型，再加上充、换电基础设施的不断

完善，新能源汽车行业得到长足发展。在新能源发电装机量快速增长的同时，全球锂

离子电池储能也在2021年以来快速爆发，连续三年保持50%以上的复合增长率。新能

源汽车与储能市场的繁荣，带动全球锂电池出货量在2021-2023年经历了高速增长，

从540GWh增长到1152GWh，我们预计到20230年全球锂电池出货量将达到2453GWh。

全球负极出货方面，2021-2023年受益于动力电池和储能行业增长，全球负极出货量

逐年增长，由91万吨增长至182万吨，我们预计至2030年全球负极出货量将达到298

万吨。

图3：全球锂电池出货量历史回顾及展望（GWh）

资料来源：SNE Research、EV Tank、中汽协,国信证券经济研究所整理及预测

图4：全球负极出货量历史回顾及展望（万吨）

资料来源：EV Tank、鑫锣锂电、中汽协,国信证券经济研究所整理及预测

尚太科技为全球负极领先企业。全球负极材料市场格局来看，尚太科技位居全球前五

位，2023年尚太科技负极材料出货14.09万吨，占据全球市场份额7.9%，2024年上

半年公司出货8.38万吨，占据全球市场份额8.8%。
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图5：2023 年全球负极材料市场份额 图6：2024 上半年负极材料市场份额

资料来源：格物致胜，国信证券经济研究所整理 资料来源：起点研究院，国信证券经济研究所整理

公司业绩改善显著

公司 2022 年营收达到 47.82 亿元，归母净利润达到 12.89 亿元。受到行业竞争加

剧、产品降价因素影响，公司 2023 年业绩呈现下滑，2023 年营收 43.91 亿元，

同比-8.2%，归母净利润 7.23 亿元，同比-44%。2024 年公司依靠领先的成本控制

能力，并抓住新一代动力电池迭代的市场机遇，使公司业绩改善显著，2024 年前

三季度公司实现锂电负极材料出货 14.8 万吨，同比增长超过 55%，前三季度实现

营收 36.2 亿元，同比+14.2%，实现归母净利润 5.78 亿元，同比+1.7%。其中 2024

年 Q3 公司营收 15.3 亿元，同比+27%，环比+24%，实现归母净利润 2.21 亿元，同

比+35%，环比+6%。

图7：尚太科技年度营收（亿元，%） 图8：尚太科技各季度营收（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图9：尚太科技年度归母净利润（亿元，%） 图10：尚太科技各季度归母净利润（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

营收结构来看，负极材料方面，2020 年至 2023 年营业收入由 5亿元增长至 37.4

亿元，年均复合增长率 96%，2024 年上半年负极材料实现营收 18.4 亿元，占比

88%。石墨化焦方面，2020-2023 年营收由 1.1 亿元增长至 4.3 亿元，年均复合增

长率 58%，2024 年上半年石墨化焦业务实现营收 1.6 亿元，营收占比达到 7.6%。

毛利率与净利率方面。公司 2022 年毛利率达到 41.7%，净利率达到 27%，2023 年

起受到行业竞争加剧，产品降价影响，公司盈利能力呈现下滑，2024 年前三季度

实现毛利率 40.17%，同比-2.1pct，净利率 12.76%，同比-2.9pct。

图11：尚太科技营收结构（亿元） 图12：尚太科技毛利率与净利率趋势（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

费用端方面整体控制较好，2023 年公司费用率合计 5.6%，其中销售/管理/研发/

财务费用率分别为 0.12%/1.84%/2.84%/0.84%，合计期间费用率同比 2022 年费用

率下降 0.36pct。2024 年前三季度公司费用率合计 5.91%，同比增长 0.5pct，其

中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.18%/1.51%/3.1%/1.13%。
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图13：尚太科技各业务毛利率（%） 图14：尚太科技各项费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司负极产品出货稳步增长

公司 2023 年负极产品出货 14.09 万吨，同比+31.4%。2024 年前三季度共出货 14.8

万吨，同比超过 55%。我们预计公司 2024 全年负极产品出货达到 21.6 万吨，同

比+53%，2025/2026 年负极产品出货达到 28/34 万吨，同比+30%/21%。

图15：尚太科技负极产品历年出货量及预测（万吨）

资料来源：公司公告,国信证券经济研究所整理及预测
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盈利预测

假设条件

1. 锂电负极

受益于全球储能和动力电池需求提升，公司作为锂电石墨负极领先企业有望迎来

业绩增长。同时公司凭借领先行业的成本优势，有望逐步提升市场份额。

营收：我们预计公司 2024-2026 年锂电负极出货 21.6/28/34 万吨，锂电负极单价

为 2.12/2.00/2.00（万元/吨），该业务贡献营收为 45.79/56.00/68.00 亿元，

2024-2026 年营收增速分别为 22.56%/22.29%/21.43%。

毛利率：考虑 2024-2026 年负极产品可能存在降价风险，同时公司通过规模效应

降低单位成本对冲产品价格下降风险，我们预计公司 2024-2026 年锂电负极业务

毛利率为 23.09%/22.5%/22.5%。

2. 石墨化焦

营收：我们预计公司 2024-2026 年石墨化焦业务营收为 4.3/4.5/4.5 亿元，

2024-2026 年营收增速分别为-0.49%/4.49%/0%。

毛利率：我们预计公司 2024-2026 年石墨化焦业务毛利率为 8.28%/0%/0%。

3. 其他（如金刚石碳源、受托加工服务等）

营收：我们预计公司 2024-2026 年其他业务营收为 2.21/2.3/2.3 亿元，2024-2026

年营收增速分别为-0.39%/4.1%/0%。

毛利率：我们预计公司 2024-2026 年其他业务毛利率为 98.76%/98.7%/98.7%。

表3：公司业务拆分

2023 2024E 2025E 2026E

锂电负极

营业收入（亿元） 37.36 45.79 56.00 68.00

Yoy -11.01% 22.56% 22.29% 21.43%

营业成本（亿元） 27.21 35.22 43.40 52.70

毛利率（%） 27.16% 23.09% 22.50% 22.50%

石墨化焦

营业收入（亿元） 4.33 4.31 4.50 4.50

Yoy 7.88% -0.49% 4.49% 0.00%

营业成本（亿元） 4.49 395.00 4.50 4.50

毛利率（%） -3.66% 8.28% 0.00% 0.00%

其他

营业收入（亿元） 2.22 2.21 2.30 2.30

营业成本（亿元） 0.03 0.03 0.03 0.03

毛利率（%） 98.73% 98.76% 98.70% 98.70%

合计

营业收入（亿元） 43.91 52.31 62.80 74.80

Yoy -8.18% 19.13% 20.06% 19.11%

营业成本（亿元） 31.73 39.20 47.93 57.23

毛利率（%） 27.74% 25.07% 23.68% 23.49%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，我们预计公司 2024-2026 年实现营收 52.31/62.8/74.8 亿元，同比增

长 19.13%/20.06%/19.11% ， 2024-2026 年 公 司 毛 利 率 分 别 为

25.07%/23.68%/23.49%。

费用率方面，我们假设 2024-2026 年销售费用率为 0.2%/0.2%/0.2%，管理费用率

为 1.5%/1.4%/1.3%，研发费用率为 3.1%/2.9%/2.8%，所得税税率为 19%/17%/17%，

股利分配比率为 30%/30%/40%。

按假设前提，我们预

计公司 2024-2026 年

实 现 归 母 净 利 润

8.13/9.53/11.27 亿

元 ， 同 比 增 长

13%/17%/18%，EPS分别

为3.12/3.65/4.32元。
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表4：公司盈利预测假设条件（%）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

营业收入增长率 242.6% 104.7% -8.2% 19.1% 20.1% 19.1% 12.0% 9.0% 7.0% 5.0% 4.0% 4.0%

营业成本/营业收入 62.8% 58.3% 72.3% 74.9% 76.3% 76.5% 76.2% 76.5% 76.5% 76.5% 76.5% 76.5%

销售费用率 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

管理费用率 2.1% 1.6% 1.8% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

研发费用率 2.3% 2.2% 2.8% 3.1% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 2.7% 2.6% 2.6% 2.6%

营业税金及附加/营业收入 0.4% 0.4% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

所得税税率 18.1% 19.2% 17.4% 19.1% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%

股利分配比率 0.0% 35.7% 35.4% 30.0% 30.0% 40.0% 40.0% 50.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理及预测

未来三年业绩预测

表5：公司未来三年业绩预测

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 43.91 52.31 62.80 74.80

营业成本（亿元） 31.73 39.20 47.93 57.23

销售费用（亿元） 0.05 0.09 0.09 0.11

管理费用（亿元） 0.81 0.78 0.88 0.97

研发费用（亿元） 1.25 1.62 1.82 2.09

财务费用（亿元） 0.37 0.38 0.25 0.29

营业利润（亿元） 8.73 10.05 11.48 13.57

利润总额（亿元） 8.75 10.05 11.48 13.57

归属于母公司净利润（亿元） 7.23 8.13 9.53 11.27

EPS（元） 2.77 3.12 3.65 4.32

ROE 13% 14% 14% 15%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理及预测

按照上述假设条件，我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 8.13/9.53/11.27

亿元，同比增长13%/17%/18%，EPS分别为3.12/3.65/4.32元。
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盈利预测的敏感性分析

对盈利预测结果做敏感性分析，其中 24/25/26 年乐观场景下营收增速提高 2%，

毛利率提升 1pct；悲观情况下营收增速降低 2%，毛利率分别降低 1pct，敏感性

测试结果如下表所示。

表6：盈利预测的敏感性分析

2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入（亿元） 53.19 63.85 76.06

YoY 21.1% 22.1% 21.1%

归母净利润（亿元） 8.71 10.22 16.32

YoY 20.4% 25.7% 26.9%

摊薄 EPS（元） 3.34 3.92 4.63

中性预测

营业收入（亿元） 52.31 62.80 74.80

YoY 19.1% 20.1% 19.1%

归母净利润（亿元） 8.13 9.53 11.27

YoY 13% 17% 18%

摊薄 EPS（元） 3.12 3.65 4.32

悲观预测

营业收入（亿元） 51.43 61.75 73.55

YoY 17.1% 18.1% 17.1%

归母净利润（亿元） 7.58 8.86 10.46

YoY 4.8% 8.9% 9.8%

摊薄 EPS（元） 2.9 3.39 4.01

资料来源:Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。最终我们认为公司合理估值区间为 69.35-76.65 元。

绝对估值：64.14-71.39 元

无风险利率取 2.7%，股票风险溢价取 6.2%，由此计算得出的 WACC 为 9.29%。

表7：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.0 T 15.00%

无风险利率 2.7% Ka 9.52%

股票风险溢价 6.2% 有杠杆 Beta 1.15

公司股价（元） 59.92 Ke 9.85%

发行在外股数（百万） 261 E/(D+E) 90%

股票市值(E，百万元) 15637 D/(D+E) 10%

债务总额(D，百万元) 944 WACC 9.29%

Kd 5% 永续增长率（10 年后） 2%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值法，得出公司价值区间为 64.14-71.39

元。

表8：公司 FCFF 估值表（百万元，元/股，%）

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E TV

EBIT 1023 1164 1387 1589 1706 1845 1947 2025 2106 2169

所得税税率 19% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%

EBIT*(1-所得税税率) 828 966 1151 1319 1416 1531 1616 1681 1748 1801

折旧与摊销 271 315 351 375 391 399 399 399 399 399

营运资金的净变动 1047 (451) (747) (511) (444) (370) (283) (237) (247) (193)

资本性投资 (900) (750) (600) (300) (300) 0 0 0 0 0

FCFF 1246 79 155 883 1063 1560 1733 1842 1900 2007 28070

PV(FCFF) 1140 66 119 619 682 915 930 905 854 825 11543

核心企业价值（百万元） 18598

减：净债务（百万元） 944

股票价值（百万元） 17654

每股价值（元/股） 67.65

资料来源:Wind，国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表9：绝对估值的敏感性分析（元）

WACC 变化

67.65 8.90% 9.10% 9.30% 9.50% 9.70%

永续

增长

率变

化

2.4% 75.67 72.91 70.4 67.87 65.56

2.2% 74.03 71.39 68.99 66.56 64.34

2.0% 72.48 69.95 67.65 65.32 63.18

1.8% 71.02 68.6 66.39 64.14 62.08

1.6% 69.65 67.32 65.19 63.02 61.04

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析

公司股票合理估值区间

在69.35-76.65元，首次

覆盖，给予优于大市评

级。
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相对估值：69.35-76.65 元

公司为锂电负极行业领先企业，我们选取璞泰来，当升科技和湖南裕能为可比公

司，璞泰来主营业务均为锂电池负极，与尚太科技的业务相同且同为行业头部企

业，具备可比性。当升科技、湖南裕能主营业务为锂电池正极材料，与尚太科技

同属锂电池核心材料企业，具备可比性。我们选取 PE 可比估值方法对公司进行估

值，可比公司 2024/2025/2026 年对应平均估值为 27.5/19.1/14.8 倍，考虑到公

司为尚太科技在行业中拥有成本优势，市场份额稳步上升，业绩增长确定性较强，

我们给予公司 2025 年 19-21 倍估值，相对估值区间为 69.35-76.65 元。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级

综合上述绝对估值与相对估值的结果，我们认为公司股票合理估值区间在

69.35-76.65 元之间，对应 2024 年动态市盈率 22-24 倍，相对于公司目前股价有

10%-22%溢价空间。我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 8.13/9.53/11.27

亿元，同比增长13%/17%/18%，对应当前 PE 为 20/17/15 倍，首次覆盖，给予“优

于大市”评级。

表10：同类公司估值比较（2024 年 10 月 28日）

代码 公司名称
收盘价 EPS（元） PE

评级
10月28日 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

603659.SH 璞泰来 17.07 0.9 1.16 1.42 19.0 14.7 12.0 优于大市

300073.SZ 当升科技 43.43 1.43 1.8 2.28 30.4 24.1 19.0 优于大市

301358.SZ 湖南裕能 44.24 1.33 2.4 3.34 33.3 18.4 13.2 优于大市

平均 27.5 19.1 14.8

001301.SZ 尚太科技 62.92 3.12 3.65 4.32 20.2 17.2 14.6 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理与预测，注：璞泰来、当升科技、湖南裕能盈利预测取自 Wind 一致预期
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

69.35-76.65 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

1、可能对公司未来长期保持较好的收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年

自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、股权资本成本 Ke 对公司估值影响较大，我们在计算 Ke 时采用的无风险利率为

2.7%、股票风险溢价 6.2%的取值都有可能偏低、导致 Ke 计算值偏低，从而导致

公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处锂电负极行业当前保持

稳健增长，但是远期可能面临行业增长减慢甚至下滑的可能，从而导致公司估值

高估的风险；

相对估值方面：我们选取了璞泰来、当升科技、湖南裕能为可比公司进行比较，

选取了可比公司 2024-2026 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司锂电负

极行业中具备成本优势，市场份额稳步上升，最终给予公司 2025 年 19-21 倍估值，

相对当下股价有 10%-22%溢价空间，上述估值存在以下风险：选取的可比公司下

游应用存在差异，市场竞争要素和格局存在区别，可能存在给予目标公司估值过

高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司 2024-2026 年我们预计实现营收 52.31/62.8/74.8 亿元，同比增

长 19.13%/20.06%/19.11%，可能存在对公司产品销量及行业需求预计偏乐观、

进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司 2024-2026 年毛利率 25.07%/23.68%/23.49%，可能存在对公司成

本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风

险。

 若新能源汽车、锂电池等行业下游需求不及预期，可能也存在未来几年业绩高

估的风险。

经营风险

原材料及电力价格波动的风险：公司采购的主要原材料为石油焦、针状焦、中硫

煅后石油焦等焦类原料，焦类原料隶属于石油化工行业，其供需关系和价格呈现

较大的波动。电力为公司生产所需的主要能源，是石墨化生产成本的主要影响因

素。 如果焦类原料或电力价格有所上调，且公司未能及时采取包括寻求替代原材

料和能源动力、调整生产基地以 及向下游客户转嫁等措施，则公司面临成本上升，

进而经营业绩下降的风险。

客户集中的风险：公司对宁德时代及其子公司销售占比较高，主要为下游新能源

汽车动力电池、储能电池行业集中度较高，主要客户宁德时代的下游动力电池、

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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储能电池龙头地位所致。近年来，公司与宁德时代建立了良好的合作关系，销售

规模持续增加，并逐步扩大生产能力，以适应其快速增长的需求。但是，如果未

来公司不能持续获得宁德时代及其子公司的订单，且未能及时拓展新客户，则会

对公司经营业绩产生重大不利影响。

宏观经济变动与产业政策风险

公司产品目前主要服务于下游动力电池及新能源汽车等行业，与宏观经济的整体

运行密切相关。目前国内外宏观经济存在一定的不确定性，宏观经济形势变化及

突发性事件仍有可能对公司生产经营产生一定的影响，若未来经济景气度低迷甚

至下滑，将影响下游动力锂电池及新能源汽车行业的发展，进而对公司的经营业

绩和财务状况产生不利影响。此外，公司主营业务的开展与下游动力锂电池及新

能源汽车产业政策密切相关，未来如果相关产业政策发生调整或产业政策推动力

度不达预期，导致下游行业对于公司产品的需求增速放缓，将对公司的经营业绩

和财务状况产生不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2151 134 879 701 342 营业收入 4782 4391 5231 6280 7480

应收款项 2217 1725 2150 2237 2664 营业成本 2790 3173 3920 4793 5723

存货净额 1473 1092 1396 1707 2038 营业税金及附加 17 31 38 44 52

其他流动资产 329 1711 118 240 286 销售费用 6 5 9 9 11

流动资产合计 6251 4729 4582 4932 5388 管理费用 75 81 78 88 97

固定资产 2282 2369 3012 3461 3724 研发费用 106 125 162 182 209

无形资产及其他 216 211 197 183 169 财务费用 99 37 38 25 29

其他长期资产 121 108 105 126 150 投资收益 (0) 6 10 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (101) (79) (40) (40) (40)

资产总计 8870 7418 7896 8702 9431 其他收入 110 87 90 80 70

短期借款及交易性金融

负债 1926 764 500 500 300 营业利润 1597 873 1005 1148 1357

应付款项 418 202 322 394 470 营业外净收支 (0) 2 0 0 0

其他流动负债 234 199 200 196 175 利润总额 1597 875 1005 1148 1357

流动负债合计 3392 1184 1075 1152 1020 所得税费用 307 152 192 195 231

长期借款及应付债券 0 444 444 444 444 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 281 125 125 125 125 归属于母公司净利润 1289 723 813 953 1127

长期负债合计 281 569 569 569 569 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3673 1753 1644 1721 1589 净利润 1289 723 813 953 1127

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (55) (105) (10) (20) (20)

股东权益 5197 5664 6222 6931 7771 折旧摊销 124 249 271 315 351

负债和股东权益总计 8870 7418 7866 8652 9361 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 99 37 38 25 29

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1499) (1541) 1047 (451) (747)

每股收益 2.77 3.12 3.65 4.32 其它 (654) 258 68 55 59

每股红利 0.98 0.94 1.10 1.73 经营活动现金流 (794) (416) 2189 852 770

每股净资产 21.71 23.84 26.56 29.78 资本开支 (929) (270) (900) (750) (600)

ROIC 29% 11% 12% 13% 14% 其它投资现金流 4 (1191) 14 (11) (14)

ROE 37% 13% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (925) (1461) (886) (761) (614)

毛利率 42% 28% 25% 24% 23% 权益性融资 2064 4 0 0 0

EBIT Margin 37% 22% 20% 19% 19% 负债净变化 1773 315 (264) 0 (200)

EBITDA Margin 40% 28% 25% 24% 23% 支付股利、利息 0 (460) (256) (244) (286)

收入增长 105% -8% 19% 20% 19% 其它融资现金流 1773 (129) (264) 0 (200)

净利润增长率 137% -44% 13% 17% 18% 融资活动现金流 3737 (178) (557) (269) (515)

资产负债率 41% 24% 21% 20% 17% 现金净变动 2018 (2055) 745 (178) (359)

息率 1.6% 1.5% 1.7% 2.7% 货币资金的期初余额 121 2151 134 879 701

P/E 22.7 20.2 17.2 14.6 货币资金的期末余额 2151 134 879 701 342

P/B 3.2 2.9 2.6 2.4 2.1 企业自由现金流 (861) (756) 1246 79 155

EV/EBITDA 10.5 14.8 14.0 12.3 10.4 权益自由现金流 832 (471) 952 58 (69)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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