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尚太科技（001301.SZ）2025 年一季报业绩预告点评     

业绩超预期，负极龙头盈利强劲 
 

 2025 年 04 月 09 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 8 日，公司公布 2025 年第一季度业绩预告。2025 年第

一季度公司实现营业收入 160,000 万元-170,000 万元，同比增长 85.78%-

97.39%；归属于上市公司股东的净利润 23,000 万元–26,000 万元，同比增长

54.65% -74.82%；扣除非经常性损益盈利 23,000 万元–26,000 万元，同比增长

60.67% - 81.63%。 

 

➢ 石墨化一体化成熟，成本优势显著。2017 年起，公司从石墨化受托加工向

一体化、全工序负极材料生产转型，将积累多年的生产工艺经验带入，实现了快

速发展。在石墨化工序前，公司针对性地增加了焙烧工序，该项工艺能够提高石

墨化炉的填装密度，从而提高生产效率，降低单位成本。目前公司生产工序的自

供率 100%，一体化程度在行业处于领先位置。 

 

➢ 国内外项目投产顺利，产能规划清晰。公司在河北石家庄“年产 10 万吨锂

离子电池负极材料一体化项目”已于 2024 年 12 月逐步投产，2025 年 3 月逐步

实现达产。2025 年公司重点推进的山西省晋中市昔阳县“年产 20 万吨锂电池负

极材料一体化项目”和马来西亚“年产 5 万吨锂离子电池负极材料项目”，公司

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。 

 

➢ 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，同比增速分别为 29.4%，29.2%，27.5%，当前收盘价对应 2025-2027 年

PE 依次为 12、10、7 倍。考虑公司成本控制行业领先，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；存货余额增长及减值的风险；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 16 12 10 7 

PB 2.1 1.9 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 08 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 16 12 10 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.1 1.9 1.6 1.4 

固定资产 2,490 2,554 2,584 2,582  EV/EBITDA 10.43 8.55 6.97 5.63 

无形资产 278 321 352 373  股息收益率（%） 1.56 2.34 3.02 3.85 

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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