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尚太科技（001301.SZ）2024 年年报点评     

业绩略超预期，单吨盈利坚挺 
 

 2025 年 03 月 16 日 

 

➢ 事件。2025 年 3 月 15 日，公司公布 2024 年年报。2024 公司实现营收

52.29 亿元，同比增长 19.1%；归母净利 8.38 亿元，同比 15.97%；实现扣非归

母净利 8.09 亿元，同比-13.36%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 16.09 亿元，同增 31.92%，

环增 5.42%，归母净利润为 2.61 亿元，同增 68.24%，环增 17.80%，扣非后归

母净利润为 2.37 亿元，同增 46.22%，环增 6.27%。毛利率：2024Q4 毛利率为

26.90%，同减 1.86pcts，环增 2.18pcts。净利率：2024Q4 净利率为 16.19%，

同增 3.49pcts，环增 1.70pcts。费用率：公司 2024Q4 期间费用率为 6.59%，

同比 2.24pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.19%、1.66%、3.91%、

0.83%。 

➢ 产销规模大幅提升，单吨净利稳定。产量：2024 年公司产量达到 22.68 万

吨，同比 49.98%；销量：公司销量达到 21.65 万吨，同比 53.65%。销量大幅

上涨主要系公司在前期工艺积累和生产实践基础上，开发并批量供应具备高倍率

性能，支撑“快充”性能的人造石墨负极材料产品，伴随相关市场需求的突破式

发展，公司产品产销规模大幅提升。单吨净利：我们测算公司 Q4 负极材料单位

盈利在 0.35 万元/吨左右，盈利能力稳定，目前负极价格基本处于底部，下行空

间有限，我们预计 25 年公司单位盈利可以保持稳定。 

➢ 产能释放井然有序，全球化布局加速。2024 年，北苏二期项目已实现生产

运转，同时公司积极扩产，国内方面，公司规划建设山西省年产 20 万吨锂离子

电池负极材料一体化项目（即山西四期）；海外产能，公司计划投资建设马来西

亚年产 5 万吨锂离子电池负极材料项目。 

➢ 快充产品持续放量，切入知名锂电厂商供应链。公司通过差异化产品战略，

实现了“快充”“超充”性能产品的批量供货，在市场订单较为饱满的情况实现

了稳产增产。此外，公司已进入下游知名行业如宁德时代、国轩高科、蜂巢能源、

雄韬股份、万向一二三、欣旺达、远景动力、瑞浦兰钧、宁德新能源等知名锂离

子电池厂商的供应链，并参与新产品开发，不断深化合作。 

➢ 投资建议：预计公司 2025-2027 年归母净利润依次为 10.85/14.02/17.87

亿元，当前收盘价对应 2024-2026 年 PE 依次为 13、10、8 倍。考虑公司一体

化生产模式，成本控制行业领先，新客开拓力度加强，成长逻辑确定性强，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格以及关键能源动力价格波动的风险；新能源汽车周期

波动风险；投产进度不及预期；新品研发进步不及预期风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,229 7,362 9,614 12,065 

增长率（%） 19.1 40.8 30.6 25.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 838 1,085 1,402 1,787 

增长率（%） 16.0 29.4 29.2 27.5 

每股收益（元） 3.21 4.16 5.37 6.85 

PE 17 13 10 8 

PB 2.3 2.1 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 14 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,229 7,362 9,614 12,065  成长能力（%）     

营业成本 3,884 5,582 7,395 9,294  营业收入增长率 19.10 40.79 30.59 25.49 

营业税金及附加 36 52 58 60  EBIT 增长率 23.57 26.86 24.56 26.06 

销售费用 10 15 19 24  净利润增长率 15.97 29.44 29.17 27.52 

管理费用 81 110 144 181  盈利能力（%）     

研发费用 175 236 298 362  毛利率 25.72 24.18 23.08 22.96 

EBIT 1,137 1,442 1,796 2,264  净利润率 16.03 14.74 14.58 14.81 

财务费用 54 78 85 84  总资产收益率 ROA 9.05 10.13 11.82 13.28 

资产减值损失 10 -18 -21 -24  净资产收益率 ROE 13.38 15.27 17.10 18.66 

投资收益 7 15 19 24  偿债能力     

营业利润 1,031 1,323 1,709 2,180  流动比率 3.39 3.14 3.59 3.97 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.33 2.24 2.57 2.91 

利润总额 1,031 1,323 1,709 2,180  现金比率 0.41 0.66 0.72 0.97 

所得税 193 238 308 392  资产负债率（%） 32.38 33.62 30.88 28.83 

净利润 838 1,085 1,402 1,787  经营效率     

归属于母公司净利润 838 1,085 1,402 1,787  应收账款周转天数 174.09 140.00 130.00 120.00 

EBITDA 1,410 1,721 2,110 2,612  存货周转天数 146.13 120.00 105.00 95.00 

      总资产周转率 0.63 0.74 0.85 0.95 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 685 1,503 1,689 2,475  每股收益 3.21 4.16 5.37 6.85 

应收账款及票据 2,496 2,834 3,437 3,983  每股净资产 24.01 27.25 31.42 36.72 

预付款项 103 112 148 186  每股经营现金流 -1.09 2.40 3.62 5.59 

存货 1,555 1,817 2,106 2,395  每股股利 0.80 1.20 1.55 1.98 

其他流动资产 829 870 1,002 1,105  估值分析     

流动资产合计 5,670 7,135 8,382 10,144  PE 17 13 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.1 1.8 1.5 

固定资产 2,490 2,554 2,584 2,582  EV/EBITDA 11.29 9.25 7.54 6.09 

无形资产 278 321 352 373  股息收益率（%） 1.43 2.14 2.77 3.53 

非流动资产合计 3,595 3,573 3,477 3,317       

资产合计 9,265 10,708 11,859 13,461       

短期借款 578 1,378 1,478 1,478  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 652 306 405 509  净利润 838 1,085 1,402 1,787 

其他流动负债 442 589 451 566  折旧和摊销 273 279 314 348 

流动负债合计 1,672 2,273 2,335 2,554  营运资金变动 -1,491 -866 -875 -781 

长期借款 1,147 1,147 1,147 1,147  经营活动现金流 -284 625 945 1,459 

其他长期负债 181 180 180 180  资本开支 -816 -293 -216 -187 

非流动负债合计 1,327 1,327 1,327 1,327  投资 0 -1 -1 -1 

负债合计 3,000 3,600 3,662 3,881  投资活动现金流 408 -279 -198 -163 

股本 261 261 261 261  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 879 800 -145 0 

股东权益合计 6,265 7,108 8,197 9,580  筹资活动现金流 478 472 -561 -509 

负债和股东权益合计 9,265 10,708 11,859 13,461  现金净流量 601 818 186 787 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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