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放下包袱，出海坚定 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,072 8,729 8,014 11,241 15,576 

增长率 yoy（%） 247.1 -38.0 -8.2 40.3 38.6 

归母净利润（百万元） 753 -1,233 -623 389 617 

增长率 yoy（%） 114.6 -263.8 49.5 162.6 58.4 

ROE（%） 18.4 -36.2 -21.2 11.5 15.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.13 -1.85 -0.94 0.59 0.93 

P/E（倍） 8.8 -5.3 -10.6 16.9 10.7 

P/B（倍） 1.4 1.9 2.3 2.0 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 1 月 17 日，公司发布 2024 年业绩预报，预计 2024 年度实现

归属上市公司净利润-6.97 亿元至-5.95 亿元，预计 2024 年度实现归属上市公

司股东的扣非净利润-7.56 亿元至-6.45 亿元；对应 24Q4 单季度预计实现归母

净利润-3.94 亿元至-2.92 亿元。  

铁锂出货稳定，减值计提轻装上阵。国内车市以旧换新补贴与全球储能装机

抢装带动磷酸铁锂需求在年底持续景气，公司得益于显著的产品、客户优势，

产能利用率维持在较高水平，预计 24 年全年实现出货铁锂正极材料约 18 万

吨，同比增长约 70%，对应 24Q4 单季度出货约 5 万吨。产品加工费的低位

运行仍对盈利造成较大冲击，叠加部分产品的存货跌价损失以及资产减值、

商誉减值等事项影响，以及计提港股上市费用和少数股东金融负债等原因，

预计公司四季度铁锂材料单吨亏损约为 2500-3000 元。 

行业拐点在即，“降本+出海”弹性可期。价格的极端内卷以及产品的持续升

级实则正加速磷酸铁锂行业的出清，24 年以来，尤其在下半年的旺季，各大

厂商的涨价诉求愈发强烈，部分高端产品出现供给紧张的状态，行业拐点已

逐渐明朗。公司通过高压实密度产品卡位头部客户供应体系，产能利用率领

先行业的同时还有望通过提升磷酸铁自供比例、管控能源费用、拓宽碳酸锂

来源等多种方式加速降本，有望带来可观的反转弹性。除此之外，公司专注

聚焦海外铁锂市场，印尼工厂一期 3 万吨产能已进入试生产阶段，二期产能

在引入印尼国家主权基金以及调整项目主体后有望加速推进，显著的先发优

势已帮助公司收获订单，LGES 将 2024 年至 2028 年期间的铁锂材料采购量

由 16 万吨上调至 26 万吨，宁德时代 2025 年预计向公司采购铁锂正极金额

70 亿元，控股孙公司锂源（亚太）自 2026 年至 2030 年向 Blue Oval 集团销

售磷酸铁锂正极材料，成功把握海外锂电转向铁锂的机遇。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入 80.14、112.41、155.76 亿

元，实现归母净利润-6.23、3.89、6.17 亿元，同比增长 49.5%、162.6%、

58.4%，对应 EPS 分别为-0.94、0.59、0.93 元，当前股价对应的 2025-2026

年 PE 倍数为 16.9X、10.7X。公司出海产能建设领先，与头部客户深度绑定

提升产能消化确定性，集中度提升与行业景气度改善有望带来可观业绩弹性，

维持“买入”评级。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 2 月 10 日收盘价（元） 10.34 

总市值（百万元） 6,876.92 

流通市值（百万元） 5,842.92 

总股本（百万股） 665.08 

流通股本（百万股） 565.08 

近 3 月日均成交额（百万元） 229.58   

股价走势 
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风险提示：原材料短缺及价格波动风险；新业务市场拓展不及预期；产能扩

张不及预期；海外局势风险及汇兑风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9270 8387 7356 8091 9380  营业收入 14072 8729 8014 11241 15576 

现金 2030 3309 1618 1052 1374  营业成本 11593 8741 7125 9426 12969 

应收票据及应收账款 2300 2322 2557 3468 3322  营业税金及附加 45 46 43 52 80 

其他应收款 88 85 74 113 146  销售费用 177 197 224 225 312 

预付账款 670 153 248 314 465  管理费用 212 250 351 225 343 

存货 3007 1610 1952 2237 3167  研发费用 616 486 511 455 693 

其他流动资产 1174 907 907 907 907  财务费用 142 212 401 424 474 

非流动资产 5421 8840 10239 10876 11632  资产和信用减值损失 -172 -646 -354 -51 -34 

长期股权投资 120 74 72 69 60  其他收益 47 92 145 118 132 

固定资产 2084 3667 5566 6176 6737  公允价值变动收益 -1 -99 -4 -5 -6 

无形资产 332 434 472 520 561  投资净收益 -18 22 34 13 2 

其他非流动资产 2885 4664 4128 4111 4274  资产处置收益 14 -1 3 4 5 

资产总计 14691 17227 17595 18966 21012  营业利润 1158 -1834 -817 514 805 

流动负债 7092 9632 9922 10950 12451  营业外收入 4 7 5 5 5 

短期借款 3442 5068 5250 5723 5855  营业外支出 1 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 2080 2793 3013 3343 4586  利润总额 1161 -1831 -816 516 808 

其他流动负债 1569 1772 1659 1883 2010  所得税 131 -316 -83 69 107 

非流动负债 1989 3413 3896 3719 3496  净利润 1030 -1514 -732 448 701 

长期借款 1241 2069 2552 2375 2152  少数股东损益 277 -281 -110 58 84 

其他非流动负债 748 1344 1344 1344 1344  归属母公司净利润 753 -1233 -623 389 617 

负债合计 9081 13046 13818 14668 15948  EBITDA 1571 -1124 8 1581 1999 

少数股东权益 887 729 619 677 761  EPS（元/股） 1.13 -1.85 -0.94 0.59 0.93 

股本 565 565 565 565 565        

资本公积 2585 2588 2588 2588 2588  主要财务比率      

留存收益 1583 350 -382 65 766  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 4723 3452 3158 3621 4303  成长能力      

负债和股东权益 14691 17227 17595 18966 21012  营业收入（%） 247.1 -38.0 -8.2 40.3 38.6 

       营业利润（%） 128.7 -258.4 55.4 162.9 56.5 

       归属母公司净利润（%） 114.6 -263.8 49.5 162.6 58.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.6 -0.1 11.1 16.2 16.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.3 -17.3 -9.1 4.0 4.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 18.4 -36.2 -21.2 11.5 15.2 

经营活动现金流 -3249 886 867 691 2237  ROIC（%） 10.6 -10.4 -3.5 6.6 8.3 

净利润 1030 -1514 -732 448 701  偿债能力      

折旧摊销 274 489 463 618 729  资产负债率（%） 61.8 75.7 78.5 77.3 75.9 

财务费用 142 212 401 424 474  净负债比率（%） 72.8 143.9 213.9 214.4 175.6 

投资损失 18 -22 -34 -13 -2  流动比率 1.3 0.9 0.7 0.7 0.8 

营运资金变动 -4838 1232 415 -837 300  速动比率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 

其他经营现金流 125 489 355 51 35  营运能力      

投资活动现金流 -1146 -2141 -1828 -1243 -1484  总资产周转率 1.4 0.5 0.5 0.6 0.8 

资本支出 1180 2165 1864 1258 1495  应收账款周转率 9.4 4.1 3.5 4.0 5.0 

长期投资 -40 -26 2 3 9  应付账款周转率 9.4 4.4 3.0 3.2 3.5 

其他投资现金流 74 51 34 12 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5090 2671 -730 -13 -432  每股收益（最新摊薄） 1.13 -1.85 -0.94 0.59 0.93 

短期借款 2471 1625 182 473 132  每股经营现金流（最新摊薄） -4.89 1.33 1.30 1.04 3.36 

长期借款 514 828 483 -177 -222  每股净资产（最新摊薄） 7.10 5.19 4.25 4.84 5.77 

普通股增加 83 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2010 3 0 0 0  P/E 8.8 -5.3 -10.6 16.9 10.7 

其他筹资现金流 13 216 -1396 -309 -341  P/B 1.4 1.9 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 696 1429 -1692 -565 321  EV/EBITDA 6.7 -10.9 1713.2 9.2 7.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 
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卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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