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市场数据  
收盘价(元) 27.98 

一年最低/最高价 11.30/30.30 

市净率(倍) 3.07 

流通A股市值(百万元) 1,861.96 

总市值(百万元) 3,134.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.11 

资产负债率(%,LF) 51.38 

总股本(百万股) 112.04 

流通 A 股(百万股) 66.55  
 

相关研究  
《纳科诺尔(832522)：2024 年半年报

点评：持续拓展新订单，业绩稳健增

长》 

2024-08-23 

《纳科诺尔(832522)：锂电辊压设备

龙头，新市场+新技术推动需求增长》 

2024-08-11 
  

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 756.24 945.51 1,185.44 1,476.21 1,838.83 

同比（%） 94.25 25.03 25.38 24.53 24.56 

归母净利润（百万元） 113.26 123.83 203.11 255.24 318.47 

同比（%） 284.64 9.33 64.02 25.67 24.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 1.11 1.81 2.28 2.84 

P/E（现价&最新摊薄） 27.68 25.32 15.44 12.28 9.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q3 经营状况稳健，营收与净利润保持增长：公司发布 2024 年三季
报，2024Q1-3 实现营业收入 8.54 亿元，同比+19.58%；归母净利润 1.5

1 亿元，同比+29.96%；扣非归母净利润 1.45 亿元，同比+31.97%。202

4Q3 公司实现营收 2.88 亿元，同比+18.33%，环比+4.95%；归母净利润
0.52 亿元，同比+29.76%，环比+3.09%；扣非归母净利润 0.50 亿元，同
比+28.54%，环比+8.08%。 

◼ 费控水平持续改善，期间费用率同比下降：2024Q3 公司销售、管理、
研发、财务费用率分别为 1.48%/3.68%/0.51%/-0.01%，同比-0.31/-0.98/-

1.23/+0.09pct，环比-0.54/+0.20/+1.59/-0.01pct，研发费用减少主要系本
期销售研发样机冲减研发费用，财务费用增加主要为本期利息费用增加
所致。 

◼ 24Q3 业绩持续改善，积极开拓海外市场，干法电极打开成长空间。公
司 Q3 毛利率达 30.5%，环增 5pct，业绩增长主要系公司不断提高客户
服务水平，交付设备增长同时公司提升管理水平进行降本增效；公司德
国子公司正在审批办理中，将为公司海外业务拓展提供国际化窗口，公
司也在积极开拓北美、欧洲、东南亚市场。同时公司干法电极设备已研
发多款产品，考虑干法可节省制造成本未来其市占率有望提升，公司业
绩有望进一步增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司订单持续良好、毛利率提升，我们略微
上修公司盈利预测，预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润为 2.03/2.5

5/3.18 亿元（前值分别为 1.66/1.97/2.32 亿元），同比+64%/26%/25%，
考虑公司持续拓展新订单，干法设备打开成长空间，未来业绩有望持续
增长，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、公司产品较为单一风险  
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纳科诺尔三大财务预测表  

[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 2,384 2,789 3,425 4,182  营业总收入 946 1,185 1,476 1,839 

货币资金及交易性金融资产 403 581 704 785  营业成本(含金融类) 707 855 1,067 1,342 

经营性应收款项 315 376 455 565  税金及附加 8 10 13 16 

存货 1,453 1,605 2,017 2,548  销售费用 21 24 28 33 

合同资产 130 163 203 252     管理费用 51 41 49 59 

其他流动资产 84 64 47 32  研发费用 23 12 15 18 

非流动资产 162 276 383 475  财务费用 0 1 1 2 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 26 24 30 35 

固定资产及使用权资产 68 193 307 405  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 13 7 5 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 44 39 34 30  减值损失 (20) (27) (33) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 141 239 300 374 

其他非流动资产 33 33 33 33  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,547 3,065 3,809 4,658  利润总额 141 239 300 375 

流动负债 1,604 1,920 2,409 2,939  减:所得税 17 36 45 56 

短期借款及一年内到期的非流动负债 131 131 131 131  净利润 124 203 255 318 

经营性应付款项 357 469 603 726  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,044 1,225 1,559 1,954  归属母公司净利润 124 203 255 318 

其他流动负债 72 94 115 128       

非流动负债 49 49 49 49  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.11 1.81 2.28 2.84 

长期借款 22 22 22 22       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 173 243 305 371 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 181 265 333 405 

其他非流动负债 23 23 23 23       

负债合计 1,654 1,969 2,457 2,988  毛利率(%) 25.21 27.85 27.70 27.04 

归属母公司股东权益 893 1,096 1,352 1,670  归母净利率(%) 13.10 17.13 17.29 17.32 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 893 1,096 1,352 1,670  收入增长率(%) 25.03 25.38 24.53 24.56 

负债和股东权益 2,547 3,065 3,809 4,658  归母净利润增长率(%) 9.33 64.02 25.67 24.77 

           

           

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 (222) 319 263 211  每股净资产(元) 9.57 11.74 14.48 17.89 

投资活动现金流 (27) (136) (136) (126)  最新发行在外股份（百万股） 112 112 112 112 

筹资活动现金流 510 (5) (4) (4)  ROIC(%) 21.14 17.93 18.76 18.92 

现金净增加额 261 178 123 81  ROE-摊薄(%) 13.86 18.53 18.89 19.07 

折旧和摊销 15 22 29 34  资产负债率(%) 64.93 64.23 64.51 64.14 

资本开支 (23) (136) (136) (126)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.32 15.44 12.28 9.84 

营运资本变动 (376) 63 (58) (176)  P/B（现价） 2.92 2.38 1.93 1.56 

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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