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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 33.82 元

总市值/流通市值 57546/57033 百万元

52周最高价/最低价 40.13/20.82 元

近 3 个月日均成交额 1622.72 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司发布2024年年报：全年实现营收609.46亿元，同比-8.08%；实现归母

净利润41.55亿元，同比+23.99%。24Q4实现营收154.57亿元，同比+1.61%；

实现归母净利润11.34亿元，同比+235.93%。公司在锂电行业的下行周期，

创造历史上最好的年度业绩，锂电产业链一体化布局的优势凸显，有效抵御

行业下行风险。

公司发布2025年一季报：实现营收178.42亿元，同比+19.24%，环比+15.43%；

实现归母净利润12.52亿元，同比+139.68%，环比+10.37%；实现扣非净利

润12.27亿元，同比+116.05%，环比+62.78%。

核心产品产销方面：2024年，系统提升运营效能，稳步提升经营质量：①上

游资源端，公司钴产品产量约4.90万金属吨，同比+20.49%，钴产品销量约

4.68万金属吨，同比+13.18%；铜产品产量约8.90万金属吨，同比-0.48%，

铜产品销量约9.02万金属吨，同比+2.78%；镍产品产量约19.26万金属吨，

同比+50.07%，镍产品销量约18.43万金属吨，同比45.78%；锂产品产量约

4.14万实物吨，同比+260.66%，锂产品销量约3.92万实物吨，同比+376.56%。

②下游材料端，公司三元前驱体产量约10.18万实物吨，同比-17.67%，销

量约10.31万实物吨，同比-20.17%；正极材料产量约6.52万实物吨，同比

-27.71%，销量约6.57万实物吨，同比-30.60%。公司三元前驱体和正极材

料的出货量同比有所下降，主要是因公司主动减少部分低盈利产品出货，优

化产品结构。另外在2024年，公司纳电前驱体出货量突破300吨，成为行

业首家吨级出海企业。综上在面对锂电行业的下行周期，公司上游资源端稳

步拓展，下游材料端实现结构上优化，为公司业绩增长提供了重要支撑。

分红方面：公司拟向全体股东每10股派发现金股利5元(含税)，总计约为

8.39亿元，占公司2024年归母净利润的20.20%，再加上公司2024年以现

金为对价，采用集中竞价交易方式已实施股份回购金额约1.12亿元，总计

约为9.52亿元，占公司2024年归母净利润的22.91%。

风险提示：项目建设进度不达预期，核心产品销售价格不达预期。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

预 计 公 司 2025-2027 年 营 收 为 702/758/825 亿 元 ， 同 比 增 速

15.1%/8.0%/8.9%；归母净利润为 51.66/60.97/73.82 亿元，同比增速

24.3%/18.0%/21.1%；摊薄EPS为 3.04/3.58/4.34元，当前股价对应PE为

11.1/9.4/7.8X。公司是国内新能源锂电材料行业的头部企业，一体化产业

链能有效抵御行业下行风险，同时也有望充分享受未来行业景气度回暖带来

的业绩弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 66,304 60,946 70,175 75,773 82,481

(+/-%) 5.2% -8.1% 15.1% 8.0% 8.9%

净利润(百万元) 3,351 4,155 5,166 6,097 7,382

(+/-%) -14.3% 24.0% 24.3% 18.0% 21.1%

每股收益（元） 1.96 2.45 3.04 3.58 4.34

EBIT Margin 8.0% 11.0% 11.0% 11.9% 13.2%

净资产收益率（ROE） 9.8% 11.2% 12.7% 13.6% 14.8%

市盈率（PE） 17.3 13.8 11.1 9.4 7.8

EV/EBITDA 16.2 12.9 9.9 8.7 7.7

市净率（PB） 1.69 1.55 1.42 1.28 1.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 2024 年实现归母净利润 41.55 亿元，创历史最好业绩

公司发布 2024 年年报：全年实现营收 609.46 亿元，同比-8.08%；实现归母净利

润 41.55 亿元，同比+23.99%；实现扣非净利润 37.95 亿元，同比+22.71%；实现

经营活动产生的现金流量净额 124.31 亿元，同比+256.61%。24Q4 实现营收 154.57

亿元，同比+1.61%，环比+0.13%；实现归母净利润 11.34 亿元，同比+235.93%，

环比-15.94%；实现扣非净利润 7.54 亿元，同比+105.65%，环比-41.55%。公司在

锂电行业的下行周期，创造了历史上最好的年度业绩，锂电产业链一体化布局的

优势凸显，有效抵御行业下行风险。

公司发布 2025 年一季报：公司 25Q1 实现营收 178.42 亿元，同比+19.24%，环比

+15.43%；实现归母净利润 12.52 亿元，同比+139.68%，环比+10.37%；实现扣非

净利润 12.27 亿元，同比+116.05%，环比+62.78%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心产品产销方面：2024 年，公司加强海外资源、国内制造和全球市场全面统筹，

通过调结构、拓市场、增订单、提负荷、降成本，系统提升运营效能，稳步提升

经营质量：①上游资源端，公司钴产品产量约 4.90 万金属吨，同比+20.49%，钴

产品销量约 4.68 万金属吨，同比+13.18%；铜产品产量约 8.90 万金属吨，同比

-0.48%，铜产品销量约 9.02 万金属吨，同比+2.78%；镍产品产量约 19.26 万金属

吨，同比+50.07%，镍产品销量约 18.43 万金属吨，同比 45.78%；锂产品产量约

4.14 万实物吨，同比+260.66%，锂产品销量约 3.92 万实物吨，同比+376.56%。

②下游材料端，公司三元前驱体产量约 10.18 万实物吨，同比-17.67%，销量约

10.31 万实物吨，同比-20.17%；正极材料产量约 6.52 万实物吨，同比-27.71%，

销量约 6.57 万实物吨，同比-30.60%。公司三元前驱体和正极材料的出货量同比

有所下降，主要是因公司主动减少部分低盈利产品出货，优化产品结构。另外在

2024 年，公司纳电前驱体出货量突破 300 吨，成为行业首家吨级出海企业。综上

在面对锂电行业的下行周期，公司上游资源端稳步拓展，下游材料端实现结构上

优化，为公司业绩增长提供了重要支撑。

财务数据方面：①截至 2025 年一季度末，公司资产负债率为 64.08%；在手货币

资金 187.64 亿元，同比+8.10%；在手存货 186.50 亿元，同比+44.26%；公司现金

流相对宽裕；②期间费用方面，2024 年，公司销售费用约 1.59 亿元，同比+6.26%，

管理费用约 18.95 亿元，同比-10.49%，研发费用约 13 亿元，同比-9.75%，财务

费用约 20.70 亿元，同比+40.03%，财务费用提升主要是利息支出增加；另外公司

于 2024 年计提存货减值准备 3.13 亿元，应收款项减值准备-0.14 亿元以及商誉

减值准备 1.95 亿元，合计减少 2024 年利润总额 4.94 亿元；③分红方面，公司拟
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向全体股东每 10 股派发现金股利 5 元(含税)，总计约为 8.39 亿元，占公司 2024

年归母净利润的 20.20%，再加上公司 2024 年以现金为对价，采用集中竞价交易

方式已实施股份回购金额约 1.12 亿元，总计约为 9.52 亿元，占公司 2024 年归母

净利润的 22.91%。

图3：公司资产负债率变化情况 图4：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 积极参与海外资源配置，融入国际产业分工

公司作为新能源锂电材料行业的头部企业，通过多年布局，一体化产业链实现了

上下游的资源要素有机整合和产业的高效协同，有强大的竞争力。2024 年，公司

仍积极推进全球化布局：

①上游资源端：在印尼，公司先后建成华越 6万吨湿法项目、华科 4.5 万吨高冰

镍项目、华飞 12 万吨湿法项目，收购擎天火法项目，总计具备约 24.5 万吨金属

量镍中间品生产能力；此外，公司与淡水河谷印尼、福特汽车合作的年产 12 万吨

镍金属量 Pomalaa 湿法项目已启动建设；与淡水河谷印尼合作的年产 6 万吨镍金

属量 Sorowako 湿法项目准备工作有序推进；同时，公司以参股和长期供应协议的

方式布局矿山资源，截至目前已参股 WBN、SCM、AJB、WKM、TMS 五座矿山，且与

淡水河谷达成 Pomalaa 项目、Sorowako 项目独家供矿合作，为公司镍钴冶炼项目

奠定了坚实的原料保障。在非洲，公司已在刚果(金)主要矿产区建立了采矿、选

矿、钴铜冶炼于一体的钴铜资源开发体系，并在津巴布韦投资布局了 Arcadia 锂

矿项目，2024 年实现锂精矿出货量约 40 万吨，同比增长 41%，5 万吨硫酸锂项目

于今年一月份开工建设，项目建成后将实现锂精矿到锂盐的矿冶一体化，将大幅

降低锂盐生产成本。

②下游材料端：在印尼，华翔 5 万吨硫酸镍建成试产，华能 5 万吨三元前驱体一

期项目于 2024 年 11 月基本建成，今年一季度已实现批量供货；在韩国，与 LG

合作的龟尾 6.6 万吨正极材料项目部分达产，实现万吨级出货；在欧洲，匈牙利

正极材料一期 2.5 万吨项目有序推进，为打开欧美市场创造有利条件。

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营收为 702/758/825

亿元，同比增速 15.1%/8.0%/8.9%；归母净利润为 51.66/60.97/73.82 亿元，同

比增速 24.3%/18.0%/21.1%；摊薄 EPS 为 3.04/3.58/4.34 元，当前股价对应 PE

为 11.1/9.4/7.8X。公司是国内新能源锂电材料行业的头部企业，一体化产业链

能有效抵御行业下行风险，同时也有望充分享受未来行业景气度回暖带来的业绩

弹性，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 15260 19452 13420 17697 23477 营业收入 66304 60946 70175 75773 82481

应收款项 8370 7074 8146 8795 9574 营业成本 56949 50446 59268 63321 67822

存货净额 15763 17297 14803 15735 16863 营业税金及附加 368 443 386 417 454

其他流动资产 9365 9895 9123 9851 10723 销售费用 150 159 140 152 165

流动资产合计 49132 54099 45873 52460 61018 管理费用 2117 1895 1951 2091 2259

固定资产 57159 61000 61245 60890 60120 研发费用 1441 1300 912 985 1072

无形资产及其他 3914 4918 4722 4525 4328 财务费用 1478 2070 1754 1894 2062

投资性房地产 5603 4216 4216 4216 4216 投资收益 857 1362 600 700 800

长期股权投资 9713 12358 13358 14358 15358 资产减值及公允价值变动 589 447 (50) (50) (50)

资产总计 125520 136591 129413 136448 145040 其他收入 (1874) (2084) (316) (388) (476)

短期借款及交易性金融负债 23204 29754 15000 15000 15000 营业利润 4815 5659 6910 8161 9995

应付款项 20022 16251 19984 21242 22765 营业外净收支 (41) (74) (10) (10) (10)

其他流动负债 5641 6337 5592 5948 6378 利润总额 4774 5585 6900 8151 9985

流动负债合计 48867 52343 40576 42190 44143 所得税费用 269 426 345 408 499

长期借款及应付债券 25532 26442 26442 26442 26442 少数股东损益 1154 1004 1388 1646 2103

其他长期负债 6388 9146 9146 9146 9146 归属于母公司净利润 3351 4155 5166 6097 7382

长期负债合计 31920 35588 35588 35588 35588 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 80787 87931 76164 77778 79731 净利润 3351 4155 5166 6097 7382

少数股东权益 10456 11715 12687 13839 15312 资产减值准备 (1132) 138 81 1 (6)

股东权益 34278 36946 40562 44830 49997 折旧摊销 3254 4566 5821 6501 6922

负债和股东权益总计 125520 136591 129413 136448 145040 公允价值变动损失 (589) (447) 50 50 50

财务费用 1478 2070 1754 1894 2062

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (7639) 442 5263 (694) (832)

每股收益 1.96 2.45 3.04 3.58 4.34 其它 1254 (167) 891 1151 1479

每股红利 1.75 2.52 0.91 1.07 1.30 经营活动现金流 (1501) 8686 17273 13106 14995

每股净资产 20.04 21.77 23.84 26.35 29.38 资本开支 (18958) (8502) (6000) (6000) (6000)

ROIC 6% 5% 7% 9% 12% 其它投资现金流 (121) (8) 0 0 0

ROE 10% 11% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (20877) (11156) (7000) (7000) (7000)

毛利率 14% 17% 16% 16% 18% 权益性融资 8718 310 0 0 0

EBIT Margin 8% 11% 11% 12% 13% 负债净变化 6973 602 0 0 0

EBITDA Margin 13% 18% 19% 20% 22% 支付股利、利息 (2996) (4276) (1550) (1829) (2215)

收入增长 5% -8% 15% 8% 9% 其它融资现金流 5530 13699 (14754) 0 0

净利润增长率 -14% 24% 24% 18% 21% 融资活动现金流 22202 6661 (16304) (1829) (2215)

资产负债率 73% 73% 69% 67% 66% 现金净变动 (176) 4192 (6031) 4277 5780

股息率 5.2% 7.4% 2.7% 3.2% 3.9% 货币资金的期初余额 15436 15260 19452 13420 17697

P/E 17.3 13.8 11.1 9.4 7.8 货币资金的期末余额 15260 19452 13420 17697 23477

P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 (18360) 2697 12413 8361 10452

EV/EBITDA 16.2 12.9 9.9 8.7 7.7 权益自由现金流 (5857) 16998 (4120) 6877 9087

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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