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业绩持续承压，六氟磷酸锂出货稳步增长 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件。25 年 4 月 23 日，公司发布 2024 年年报和 25 年一季报，24 年全年

实现营收 82.07 亿元，同比减少 31.25%；实现归母净利润-3.08 亿元，同比减

少 160.36%；扣非后归母净利润-4.04 亿元，同比减少 185.68%。25 年一季度

实现营收 20.98 亿元，同比减少 2.09%；实现归母净利润 0.65 亿元，同比增长

69.24%；扣非后归母净利润 0.21 亿元，同比增长 190.55%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 13.31 亿元，同比-57.78%；

24 年 Q4 归母净利润为-3.33 亿元，23 年 Q4 归母净利润 0.47 亿元，同比转

亏；24 年 Q4 扣非后归母净利润为-3.46 亿元，同比转亏。毛利率：2024Q4 毛

利率为 10.88%，同减 0.23pct，环增 3.90pcts。净利率：2024Q4 净利率为-

38.65%，同减 40.00pcts，环减 35.50pcts。费用率：公司 2024Q4 期间费用率

为 21.19%，同比 13.63pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为-0.83%、

11.04%、8.87%、2.10%，同比变动-1.72pcts、8.28pcts、4.36pcts 和 2.71pcts。 

➢ 四大业务版块协同发力，六氟磷酸锂出货稳步增长。2024 年公司六氟磷酸

锂销量达到 4.33 吨，营收 25.93 亿元，占比 31.59%，毛利率 12.60%；氟基新

材料营收 26.93 亿元，占比 32.81%，毛利率 8.61%；电子信息材料营收 9.35

亿元，占比 11.39%，毛利率 17.10%；新能源电池营收 16.11 亿元，占比 19.63%，

毛利率 2.07%。其中六氟磷酸锂是公司重点业务，公司目前具备六氟磷酸锂的规

模化生产能力，拥有双氟磺酰亚胺锂（LiFSI）、六氟磷酸钠（NaPF6）等其他新

型电解质的千吨级生产线，规模居行业前列。 

➢ 产能布局清晰，具有规模化优势。公司在多领域加快产能扩张，巩固规模效

益，保持技术领先地位。24 年，公司具备年产 6 万吨电子级氢氟酸的产能，其

中半导体级 2 万吨，光伏级 4 万吨。此外，子公司浙江中宁硅业股份有限公司现

具备年产 4,000 吨电子级硅烷的生产能力，正在建设年产 5,000 吨电子级硅烷

系列产品项目，预计 2025 年中期投产。未来，随着公司新建产能逐渐落地，规

模优势将会进一步显现。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 107.42、134.08、161.90

亿元，同比增长 30.9%、24.8%、20.8%，实现归母净利润 2.90、4.25、6.25 亿

元，同比增长 194.0%、46.5%、47.2%，对应 PE 为 47、32、22 倍。考虑到目

前处于周期底部，公司新型锂盐和新能源电池双重驱动，优势明显，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：宏观经济与市场波动风险，公司规模扩大导致的管理风险，产品

和技术更新风险，环保及安全生产风险。  

 
[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） 8,207 10,742 13,408 16,190 

增长率（%） -31.3 30.9 24.8 20.8 

归属母公司股东净利润（百万元） -308 290 425 625 

增长率（%） -160.4 194.0 46.5 47.2 

每股收益（元） -0.26 0.24 0.36 0.53 

PE / 47 32 22 

PB 1.6 1.6 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 24 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 8,207 10,742 13,408 16,190  成长能力（%）     

营业成本 7,484 9,208 11,430 13,712  营业收入增长率 -31.25 30.89 24.82 20.75 

营业税金及附加 52 64 80 97  EBIT 增长率 -116.32 509.42 48.42 43.20 

销售费用 54 70 80 81  净利润增长率 -160.36 193.99 46.46 47.24 

管理费用 477 612 737 858  盈利能力（%）     

研发费用 393 505 617 729  毛利率 8.81 14.28 14.75 15.31 

EBIT -114 465 690 988  净利润率 -3.76 2.70 3.17 3.86 

财务费用 26 33 54 50  总资产收益率 ROA -1.32 1.20 1.66 2.32 

资产减值损失 -366 -28 -34 -40  净资产收益率 ROE -3.62 3.42 4.85 6.81 

投资收益 6 11 13 16  偿债能力     

营业利润 -389 404 602 898  流动比率 1.33 1.23 1.25 1.34 

营业外收支 24 26 27 28  速动比率 0.94 0.83 0.82 0.88 

利润总额 -365 430 629 926  现金比率 0.73 0.59 0.55 0.59 

所得税 123 43 63 93  资产负债率（%） 52.79 54.25 54.96 54.89 

净利润 -487 387 566 834  经营效率     

归属于母公司净利润 -308 290 425 625  应收账款周转天数 76.17 50.28 48.54 49.27 

EBITDA 845 1,485 1,830 2,238  存货周转天数 67.25 50.74 47.68 47.13 

      总资产周转率 0.36 0.45 0.54 0.62 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,983 5,281 5,414 6,200  每股收益 -0.26 0.24 0.36 0.53 

应收账款及票据 1,616 1,907 2,380 2,874  每股净资产 7.16 7.13 7.36 7.71 

预付款项 196 230 286 343  每股经营现金流 -0.26 1.26 1.42 1.61 

存货 1,217 1,379 1,649 1,941  每股股利 0.20 0.12 0.18 0.26 

其他流动资产 1,813 2,217 2,548 2,804  估值分析     

流动资产合计 10,824 11,014 12,277 14,162  PE / 47 32 22 

长期股权投资 234 234 234 234  PB 1.6 1.6 1.6 1.5 

固定资产 6,555 6,854 7,017 6,956  EV/EBITDA 17.42 9.91 8.04 6.57 

无形资产 516 516 516 516  股息收益率（%） 1.73 1.05 1.54 2.27 

非流动资产合计 12,543 13,225 13,279 12,732       

资产合计 23,367 24,238 25,557 26,894       

短期借款 1,397 1,397 1,397 1,397  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,433 5,115 5,874 6,475  净利润 -487 387 566 834 

其他流动负债 2,337 2,411 2,550 2,665  折旧和摊销 958 1,020 1,140 1,250 

流动负债合计 8,167 8,923 9,820 10,537  营运资金变动 -1,240 -196 -307 -471 

长期借款 2,686 2,686 2,686 2,686  经营活动现金流 -312 1,502 1,689 1,916 

其他长期负债 1,483 1,539 1,539 1,539  资本开支 -991 -1,679 -1,146 -656 

非流动负债合计 4,170 4,225 4,225 4,225  投资 -334 0 0 0 

负债合计 12,336 13,148 14,045 14,762  投资活动现金流 -1,263 -1,654 -1,133 -640 

股本 1,190 1,190 1,190 1,190  股权募资 174 0 0 0 

少数股东权益 2,509 2,605 2,747 2,955  债务募资 1,504 0 0 0 

股东权益合计 11,031 11,090 11,511 12,133  筹资活动现金流 951 -550 -423 -490 

负债和股东权益合计 23,367 24,238 25,557 26,894  现金净流量 -619 -702 134 786 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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