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锂电业务坚韧、战略资源放量，股权激励彰显信心 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,296 7,752 9,718 11,500 13,303 

增长率 yoy（%） 6.3 6.3 25.4 18.3 15.7 

归母净利润（百万元） -28 157 458 708 912 

增长率 yoy（%） -132.4 662.3 191.9 54.7 28.8 

ROE（%） -0.4 2.6 6.4 9.1 10.5 

EPS 最新摊薄（元） -0.04 0.20 0.59 0.91 1.17 

P/E（倍） -419.8 74.7 25.6 16.5 12.8 

P/B（倍） 2.1 1.8 1.7 1.6 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4月 23 日，公司发布 2024 年年报与 2025 年一季报，2024 公司实现

营业收入 77.52 亿元，同比增长 6.25%，实现归属上市公司股东净利润 1.57

亿元，同比增长 662.33%；对应 24Q4 季度单季度实现营业收入 16.42 亿元，

环比-16.88%，实现归母净利润 0.1 亿元，环比-73.17%，收官业绩略不及预

期，预计主要系传统陶瓷业务减值计提影响。 

2025年第一季度，公司实现营业收入 17.58亿元，同比/环比-12.17%/+7.1%，

实现归母净利润 0.44 亿元，同比/环比+206.86%/347.71%，单季度综合毛

利率/净利率 15.95%/2.75%，同比+1.26/1.56 个 pct，海外政策未明影响下

游锂电材料客户提货节奏，但整体盈利能力企稳向好趋势延续。 

锂电材料坚定大客户路线，静候碳材料新品放量。2024 年公司实现锂电材料

销量 4.78 万吨，同比+32.22%，其中海外出口三元前驱体超过 3 万吨，同比

增长 52%，板块贡献营收 37.69 亿元，同比+0.43%，实现毛利率 5.79%，

在产品价格下行的压力下毛利率同比下滑 0.88 个 pct，表现相对坚挺，主要

系受益于海外战略客户带来优质订单以及布局上游钴资源控制三元材料成

本，25Q1 预计出货不足 1 万吨，主要受主力客户观望海外政策影响，出货结

构变化可能短暂冲击盈利能力。碳材料方面，公司注重利润、放弃部分低价

订单竞争，24 年全年出货 4.15 万吨，同比+1.93%，其中碳纳米管约出货

2.7 万吨，预计 24Q4 出货 0.9 万吨，全年碳材料板块贡献收入 7.35 亿元，

同比+2.36%，实现毛利率 17.29%，同比+4.8 个 pct；公司碳纳米管已建立

起从催化剂、粉体到浆料的一体化布局，随着下游客户推进新的电池项目，

有望切入高价值的快充赛道，支撑板块成长与享受溢价红利，25Q1 预计公司

实现碳纳米管出货接近 1 万吨，环比 24Q4 小幅增长。 

战略资源产销两旺，资产优质。公司战略资源所在的其他业务板块 2024 年

实现营业收入 24.51 亿元，同比增长 41.97%，板块毛利率 32.93%，对应贡

献毛利 8.07 亿元，毛利占比约 58.79%，成为可靠的主力盈利来源。战略资

源业务商业模式稳定成熟，出货随着海外产能的投建爬坡加速放量，全年非

洲刚果（金）阴极铜产量 4.09 万吨，同比增长约 32%，钴中间品产量 1743 

吨金属量，同比增长约 227%，均处于满产满销状态，截至 2024 年年底，

刚果（金）基地已形成 6 万金吨阴极铜和 0.3 万金吨钴中间品产能，预计
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2025 年年底阴极铜产能将提升至 7-7.5 万吨，支撑公司业绩与盈利持续成长。 

经营拐点已现，股权激励彰显发展信心。2025 年 2 月 6 日，公司发布向限制

性股票激励计划激励对象授予限制性股票的公告，将以 10.76 元/股的价格，

对公司董事、高管、技术骨干授予 670 万股，该激励计划限制性股票的归属

考核年度为 2025-2027 年三个会计年度，各年度业绩考核对应 0%/100%利

润系数的目标为，R<4 亿元/R≥6亿元、R<5 亿元/R≥8亿元、R<6 亿元/ R≥10

亿元，对比 24 年业绩成长显著且可持续性强，彰显公司对未来的发展信心。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 97.18 亿元、115 亿

元和 133.03 亿元，实现归母净利润分别为 4.58 亿元、7.08 亿元、9.12 亿元，

同比增长 191.9%、54.7%、28.8%。对应 EPS 分别为 0.59、0.91、1.17 元，

当前股价对应 2025-2027 PE 倍数分别为 25.6X、16.5X、12.8X，公司锂电

材料、碳材料业务摆脱颓势稳中向好，战略资源持续放量带来盈利弹性，新

技术布局深入蓄势待发，予以“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、原材料成本波动风险、海外汇兑风险、行业

竞争加剧风险等 
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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 8761 7917 8702 9403 10196  营业收入 7296 7752 9718 11500 13303 

现金 4203 2689 2579 2730 2186  营业成本 6130 6379 7823 9131 10464 

应收票据及应收账款 1632 1181 1477 1724 2015  营业税金及附加 144 212 184 138 186 

其他应收款 95 76 140 130 165  销售费用 67 99 107 149 159 

预付账款 190 273 355 359 483  管理费用 402 455 486 575 665 

存货 1835 2597 3197 3325 4150  研发费用 287 239 301 379 430 

其他流动资产 806 1101 954 1135 1196  财务费用 133 74 206 214 221 

非流动资产 6108 6395 6847 7234 7497  资产和信用减值损失 -147 -108 -44 -20 -28 

长期股权投资 69 116 118 120 122  其他收益 58 75 57 63 50 

固定资产 3448 4088 4428 4638 4825  公允价值变动收益 0 19 0 0 0 

无形资产 555 539 582 643 684  投资净收益 -17 -12 -14 -15 -15 

其他非流动资产 2036 1653 1719 1833 1867  资产处置收益 -5 0 0 0 0 

资产总计 14869 14312 15550 16637 17693  营业利润 22 267 611 941 1184 

流动负债 4198 4613 5483 6086 6642  营业外收入 3 13 7 7 9 

短期借款 2309 2741 2968 3286 3453  营业外支出 7 34 18 20 24 

应付票据及应付账款 1154 1116 1524 1694 1908  利润总额 18 246 600 929 1169 

其他流动负债 735 756 991 1106 1281  所得税 45 54 102 167 199 

非流动负债 3571 2320 2285 2094 1730  净利润 -28 192 498 762 971 

长期借款 3379 2154 2083 1870 1482  少数股东损益 0 35 40 53 58 

其他非流动负债 192 166 201 224 248  归属母公司净利润 -28 157 458 708 912 

负债合计 7769 6933 7768 8180 8373  EBITDA 492 697 1208 1606 1900 

少数股东权益 1072 631 670 724 782  EPS（元/股） -0.04 0.20 0.59 0.91 1.17 

股本 582 689 689 689 689        

资本公积 3825 4809 4809 4809 4809  主要财务比率      

留存收益 1129 1070 1269 1726 2308  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6028 6749 7112 7733 8538  成长能力      

负债和股东权益 14869 14312 15550 16637 17693  营业收入（%） 6.3 6.3 25.4 18.3 15.7 

       营业利润（%） -65.8 1119.5 128.9 54.1 25.8 

       归属母公司净利润（%） -132.4 662.3 191.9 54.7 28.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.0 17.7 19.5 20.6 21.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -0.4 2.5 5.1 6.6 7.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -0.4 2.6 6.4 9.1 10.5 

经营活动现金流 327 673 22 1100 703  ROIC（%） -1.8 2.3 5.3 7.0 8.2 

净利润 -28 192 498 762 971  偿债能力      

折旧摊销 351 334 383 440 483  资产负债率（%） 52.2 48.4 50.0 49.2 47.3 

财务费用 133 74 206 214 221  净负债比率（%） 27.0 36.4 41.2 38.6 39.3 

投资损失 17 12 14 15 15  流动比率 2.1 1.7 1.6 1.5 1.5 

营运资金变动 -311 -130 -1117 -351 -1014  速动比率 1.6 1.1 0.9 0.9 0.8 

其他经营现金流 164 191 38 20 28  营运能力      

投资活动现金流 -872 -2092 -200 -841 -762  总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.7 0.8 

资本支出 732 721 825 714 729  应收账款周转率 4.8 6.4 9.0 8.8 8.7 

长期投资 -164 -737 -2 -2 -2  应付账款周转率 6.9 7.8 8.9 8.1 8.5 

其他投资现金流 25 -633 627 -125 -31  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3247 -13 68 -109 -485  每股收益（最新摊薄） -0.04 0.20 0.59 0.91 1.17 

短期借款 99 432 227 318 167  每股经营现金流（最新摊薄） 0.42 0.86 0.03 1.41 0.90 

长期借款 2402 -1224 -71 -213 -388  每股净资产（最新摊薄） 7.16 8.37 8.80 9.58 10.59 

普通股增加 0 107 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 233 985 0 0 0  P/E -419.8 74.7 25.6 16.5 12.8 

其他筹资现金流 512 -312 -88 -214 -264  P/B 2.1 1.8 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 2701 -1405 -109 151 -543  EV/EBITDA 27.0 18.6 11.7 8.9 7.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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