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市场数据 
 
收盘价(元) 44.45 

一年最低/最高价 22.91/68.33 

市净率(倍) 2.16 

流通A股市值(百万元) 6,818.69 

总市值(百万元) 9,073.97 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 20.56 

资产负债率(%,LF) 46.38 

总股本(百万股) 204.14 

流通 A 股(百万股) 153.40  
 

相关研究 
 
《祥鑫科技(002965)：深耕传统赛道

稳根基，多元布局拓新程》 

2025-03-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,703 6,744 8,770 10,882 13,279 

同比（%） 32.96 18.25 30.04 24.09 22.02 

归母净利润（百万元） 406.74 359.44 455.38 566.90 694.02 

同比（%） 58.52 (11.63) 26.69 24.49 22.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.99 1.76 2.23 2.78 3.40 

P/E（现价&最新摊薄） 22.31 25.24 19.93 16.01 13.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报，24 年实现营收 67.44 亿元，同比+18.25%；
归母净利润 3.59 亿元，同比-11.63%；扣非归母净利润 3.48 亿元，同比
-10.88%；24Q4 营收 18.66 亿元，同环比+3.84%/+8.24%；归母净利润
0.90 亿元，同环比-30.21%/-2.43%；扣非归母净利润 0.88 亿元，同环比
-26.26%/-1.58%，主要系竞争激烈，核心业务新能源车零部件毛利承压。 

◼ 新能源车盈利承压、光储业务强势增长。24 年公司 1）新能源汽车零部
件业务营收 38.13 亿元，同比+3.77%，受原材料成本上升及激烈竞争影
响，毛利率同比下滑 6pct 至 13.21%；2）光储设备零部件业务爆发式增
长，实现营收 12.17 亿元，同比+123.03%，H 客户贡献营收 80%以上，
且与宁德时代、英飞特、锦浪等光储强势企业的合作，推动业务规模成
倍增长，毛利率 16.15%，同比+ 1.01pct；3）传统业务贡献营收 24%，
同比-0.5pct，基本保持稳定。其中燃油汽车业务营收 11.90 亿元，同比+ 

56.76%，毛利率 8.87%，同比+0.31pct；5G 通讯业务营收 4.17 亿元，同
比-33.57%，毛利率 14.36%，同比+3.00pct。 

◼ 优化产业布局、捕捉新兴机会。1）业务结构方面，公司坚持聚焦新能
源汽车、光伏逆变器及储能业务构筑基本盘，同时积极布局战略性新兴
产业如人形机器人、低空经济、算力服务器等。公司 24 年新兴业务等
其它业务营收 1.07 亿元，同比+11.48%，毛利率 80.34%。2）区域结构
方面，公司外销收入为 6.29 亿元，同比增长 12.89%，毛利率 30.31%，
同比+6.49pct。公司在海外市场的布局逐渐见效，外销收入保持稳定增
长。公司在国内建立了覆盖珠三角、长三角、京津冀三大产业集群的生
产基地，并在墨西哥蒙特雷建立了生产基地，正在筹建泰国生产基地。
这些海外基地不仅有助于公司更好地服务国际客户，还能有效应对国际
贸易争端和汇率波动风险，增强公司的全球竞争力。 

◼ 费用率控制稳中有降、Q4 经营性现金流大幅提升。公司 24 年期间费用
5.51 亿元，同比+6.63%，期间费用率 8.17%，同比-0.89pct，其中销售/

管理/财务/研发费用同比+20.09%/+8.58%/-160.91%/+17.34%，主要系公
司持续加大研发投入，且销售规模扩张，人员薪酬、折旧摊销及办公费
用、差旅费等增加所致。24 年经营性净现金流 2.94 亿元，同比-19.92%，
其中 Q4 经营性现金流 4.18 亿元，同环比+100.5%/+651.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑新能源车零部件竞争激烈，公司毛利率下滑，
我们下调 2025 年及 2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，我们预
计公司 2025-2027 年归母净利润为 4.6/5.7/6.9 亿元（2025-2026 年前值
为 5.1/6.2 亿元），同增 27%/24%/22%，对应 PE 为 20/16/13 倍，由于公
司光储零部件供应能力领先，新兴业务成长性突出，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：胶膜行业竞争加剧，汽车材料业务需求及客户拓展不及预期。  

-37%

-25%

-13%

-1%

11%

23%

35%

47%

59%

71%

83%

2024-4-23 2024-8-22 2024-12-21 2025-4-21

祥鑫科技 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
祥鑫科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,703 7,903 9,545 11,450  营业总收入 6,744 8,770 10,882 13,279 

货币资金及交易性金融资产 1,648 1,338 1,417 1,549  营业成本(含金融类) 5,792 7,459 9,275 11,332 

经营性应收款项 2,070 3,769 4,675 5,704  税金及附加 26 35 44 46 

存货 1,896 2,674 3,311 4,036  销售费用 36 42 49 57 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 278 360 435 518 

其他流动资产 88 123 140 160  研发费用 243 307 359 418 

非流动资产 2,133 2,227 2,307 2,374  财务费用 (6) 47 80 143 

长期股权投资 82 82 82 82  加:其他收益 55 24 29 40 

固定资产及使用权资产 1,542 1,684 1,805 1,906  投资净收益 (3) (16) (19) (13) 

在建工程 165 128 98 74  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 177 166 156 145  减值损失 (34) (23) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 52 52 52 52  营业利润 400 506 630 771 

其他非流动资产 115 115 115 115  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 7,835 10,130 11,852 13,824  利润总额 400 506 630 771 

流动负债 3,544 5,546 6,853 8,320  减:所得税 40 51 63 77 

短期借款及一年内到期的非流动负债 182 197 207 207  净利润 360 455 567 694 

经营性应付款项 3,002 4,781 5,945 7,263  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 201 365 452 552  归属母公司净利润 359 455 567 694 

其他流动负债 159 203 248 298       

非流动负债 89 59 80 101  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.76 2.23 2.78 3.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 391 553 710 914 

租赁负债 87 57 78 99  EBITDA 582 578 750 967 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 3,634 5,606 6,933 8,422  毛利率(%) 14.12 14.95 14.77 14.66 

归属母公司股东权益 4,198 4,520 4,915 5,398  归母净利率(%) 5.33 5.19 5.21 5.23 

少数股东权益 4 4 4 4       

所有者权益合计 4,202 4,524 4,919 5,402  收入增长率(%) 18.25 30.04 24.09 22.02 

负债和股东权益 7,835 10,130 11,852 13,824  归母净利润增长率(%) (11.63) 26.69 24.49 22.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 294 (20) 366 455  每股净资产(元) 20.56 22.14 24.08 26.44 

投资活动现金流 (559) (136) (139) (133)  最新发行在外股份（百万股） 204 204 204 204 

筹资活动现金流 693 (160) (148) (190)  ROIC(%) 8.95 10.75 12.80 15.08 

现金净增加额 435 (310) 79 132  ROE-摊薄(%) 8.56 10.07 11.53 12.86 

折旧和摊销 191 26 40 53  资产负债率(%) 46.38 55.34 58.50 60.92 

资本开支 (212) (120) (120) (120)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.24 19.93 16.01 13.07 

营运资本变动 (273) (546) (286) (326)  P/B（现价） 2.16 2.01 1.85 1.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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