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盈利能力继续领跑，推进产能成长持续 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,391 5,229 7,434 9,448 10,913 

增长率 yoy（%） -8.2 19.1 42.2 27.1 15.5 

归母净利润（百万元） 723 838 1,045 1,351 1,611 

增长率 yoy（%） -43.9 16.0 24.7 29.3 19.2 

ROE（%） 12.8 13.4 14.7 16.4 16.7 

EPS 最新摊薄（元） 2.77 3.21 4.01 5.18 6.18 

P/E（倍） 20.2 17.4 14.0 10.8 9.1 

P/B（倍） 2.6 2.3 2.1 1.8 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 3 月 15 日，公司发布 2024 年年报，报告期内公司实现营业

收入 52.29 亿元，同比增长 19.10%，实现归母净利润 8.38 亿元，同比上升

15.97%，实现扣非归母净利润 8.09 亿元，同比增长 13.36%，对应 Q4 单季

度实现归母净利润 2.61 亿元，同比/环比分别增长 68.24%/17.80%，业绩表

现略超预期。 

下游需求景气带动出货，盈利韧性尽显综合优势。终端车市的补贴支持与年

末储能抢装带动锂电产业链排产出货节奏持续景气，公司全年实现出货锂电

负极材料销量 21.65 万吨，同比增长 53.65%，测算四季度单季度约出货 6.82

万吨，环比增长约 5.74%。公司通过差异化产品战略，实现“快充”、“超充”

性能产品的批量供货，24 年全年动力类产品占比超过 75%，叠加高排产、低

成本等综合优势，产品盈利持续坚挺，四季度单季度综合毛利率 /净利率

26.90%/16.19%，环比分别上升 2.18/1.70pct，测算四季度负极材料单吨净

利重回 0.3 万元，盈利能力持续领跑。 

产能布局逆势推进，持续降本拓宽利润空间。公司河北石家庄年产 10 万吨

锂电池负极材料一体化项目于 24 年 12 月逐步投产， 25 年 3 月已逐步实

现达产。2025 年重点推进产能建设计划主要包括山西省昔阳县年产 20 万吨

负极材料一体化项目与马来西亚年产 5 万吨负极材料项目，预计上述生产基

地均在 2025 年第三季度开始建设，在 2026 年内完成投产及达产目标，到 

2027 年公司人造石墨负极材料有效产能将超过 50 万吨。新产能释放预计将

有力保障公司市场份额开拓与自供率提升，并且持续提高生产信息化、智能

化、自动化水平等措施将有助于电耗、电力成本、制造费用的控制，在降本

侧精益求精。除此之外，面对原材料石油焦价格的大幅波动，公司通过科学

的库存管理政策和生产计划降低短期冲击，并主动开展下游客户协商、寻求

价格传导，从中长期保证合理的盈利水平。 

投资建议：我们基于以下几个方面，1）负极材料作为锂电非标属性的关键一

环，产品种类繁多且差异性较大，公司具备高倍率性能“超充”负极材料大

批量生产能力，成功卡位进入下游各大龙头锂电客户供应链，收获可观且稳

定的市场份额；2）受益于长期生产实践和工艺积累下的石墨化生产成本管控 

能力，公司负极产品盈利持续领跑行业；3）积极推动出海进程的同时，注重
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 3 月 14 日收盘价（元） 55.95 

总市值（百万元） 14,596.65 

流通市值（百万元） 9,010.88 

总股本（百万股） 260.89 

流通股本（百万股） 161.05 

近 3 月日均成交额（百万元） 264.89   

股价走势 
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财务健康与流动性稳健，为穿越行业周期再添底气，预计公司 2025-2027 年

实现营业收入 74.34、94.48、109.13 亿元，实现归母净利润 10.45、13.51、

16.11 亿元，同比增长 24.7%、29.3%、19.2%，对应 EPS 分别为 4.01、5.18、

6.18 元，当前股价对应的 PE 倍数为 14.0X、10.8X、9.1X，予以“增持”评

级。 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4729 5670 6368 7754 8639  营业收入 4391 5229 7434 9448 10913 

现金 134 685 425 567 873  营业成本 3173 3884 5658 7200 8261 

应收票据及应收账款 1725 2496 2852 3491 3831  营业税金及附加 31 36 74 77 89 

其他应收款 8 8 18 18 23  销售费用 5 10 22 20 24 

预付账款 68 103 125 179 218  管理费用 81 81 186 208 273 

存货 1092 1555 1874 2489 2674  研发费用 125 175 268 302 360 

其他流动资产 1702 822 1072 1010 1020  财务费用 37 54 112 109 89 

非流动资产 2688 3595 4197 4626 4737  资产和信用减值损失 -105 10 -89 -76 -76 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 23 111 20 12 48 

固定资产 2359 2504 3135 3510 3684  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 211 278 318 359 393  投资净收益 5.86 7 3 3 4 

其他非流动资产 117 813 744 756 660  资产处置收益 -15.71 -46 -12 -15 -18 

资产总计 7418 9265 10565 12380 13376  营业利润 873 1031 1281 1657 1970 

流动负债 1184 1672 2154 2890 2739  营业外收入 9 1 2 3 3 

短期借款 652 578 603 908 577  营业外支出 7 1 2 3 3 

应付票据及应付账款 202 652 857 1063 1140  利润总额 875 1031 1280 1657 1970 

其他流动负债 331 442 694 918 1023  所得税 152 193 235 305 359 

非流动负债 569 1327 1309 1245 991  净利润 723 838 1045 1351 1611 

长期借款 444 1147 1089 986 754  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 125 181 221 260 237  归属母公司净利润 723 838 1045 1351 1611 

负债合计 1753 3000 3463 4135 3730  EBITDA 1190 1389 1588 2032 2376 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 2.77 3.21 4.01 5.18 6.18 

股本 261 261 261 261 261        

资本公积 3041 3061 3061 3061 3061  主要财务比率      

留存收益 2389 3018 3783 4784 5970  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5664 6265 7102 8244 9647  成长能力      

负债和股东权益 7418 9265 10565 12380 13376  营业收入（%） -8.2 19.1 42.2 27.1 15.5 

       营业利润（%） -45.3 18.1 24.2 29.4 18.9 

       归属母公司净利润（%） -43.9 16.0 24.7 29.3 19.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.7 25.7 23.9 23.8 24.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.5 16.0 14.1 14.3 14.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.8 13.4 14.7 16.4 16.7 

经营活动现金流 -416 -284 877 897 1629  ROIC（%） 11.1 10.9 12.0 13.3 14.5 

净利润 723 838 1045 1351 1611  偿债能力      

折旧摊销 250 268 229 287 331  资产负债率（%） 23.6 32.4 32.8 33.4 27.9 

财务费用 37 54 112 109 89  净负债比率（%） 21.1 22.9 24.5 22.8 10.5 

投资损失 -6 -7 -3 -3 -4  流动比率 4.0 3.4 3.0 2.7 3.2 

营运资金变动 -1575 -1551 -461 -809 -375  速动比率 1.9 2.3 1.8 1.6 1.9 

其他经营现金流 155 114 -45 -38 -23  营运能力      

投资活动现金流 -1461 408 -850 -722 -459  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 270 868 814 707 461  应收账款周转率 3.2 2.5 2.8 3.0 3.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 11.2 9.1 8.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 -1191 1275 -36 -15 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -178 478 -288 -942 -532  每股收益（最新摊薄） 2.77 3.21 4.01 5.18 6.18 

短期借款 -1036 -74 25 306 -332  每股经营现金流（最新摊薄） -1.60 -1.09 3.36 3.44 6.24 

长期借款 444 702 -58 -103 -232  每股净资产（最新摊薄） 21.71 24.01 27.22 31.60 36.98 

普通股增加 1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 30 20 0 0 0  P/E 20.2 17.4 14.0 10.8 9.1 

其他筹资现金流 384 -171 -254 -1145 32  P/B 2.6 2.3 2.1 1.8 1.5 

现金净增加额 -2055 601 -260 -767 638  EV/EBITDA 13.3 11.5 10.3 8.1 6.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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