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厦钨新能（688778.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评 
     

业绩符合预期，新技术加速落地 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 26 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。24

年全年公司实现营收 132.97 亿元，同比-23.19%；实现归母净利润 4.94 亿元，

同比-6.33%；扣非后归母净利润 4.47 亿元，同比-4.06%。25 年一季度公司实

现营收 29.77 亿元，同比-9.77%；实现归母净利润 1.17 亿元，同比+4.84%；

扣非后归母净利润 1.11 亿元，同比+8.51%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 34.14 亿元,同比-18.48%，

环比-4.68%；归母净利润为 1.27 亿元，同比+10.01%，环比-1.42%；扣非后归

母净利润为 1.06 亿元，同比+8.24%，环比-13.33%。毛利率：2024Q4 毛利率

为 10.04%，同比+1.98pcts，环比+0.13pct。净利率：2024Q4 净利率为 3.63%，

同比+0.85pct，环比+0.12pct。费用率：公司 2024Q4 期间费用率为 5.01%，

同比变动-0.08pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.38%、1.44%、

1.44%、0.06%，同比变动 0.14pct、0.36pct、0.36pct 和-0.35pct。 

➢ 多业务协同发展，钴酸锂龙头地位稳固。1）钴酸锂：24 年公司凭借技术优

势，实现钴酸锂销量 4.62 万吨，同比增长 33.52%，24 年国内钴酸锂产量 9.39

万吨，公司市占率 49%，龙头地位稳固； 2）三元材料：公司凭借高电压、高功

率的技术优势，不断拓展纯电、混动增程及低空经济应用领域，24 年实现三元材

料销量 5.14 万吨，同比增长 37.45%； 3）氢能材料：公司贮氢合金销量 0.39

万吨，同比增长 3.73%，连续十六年产销量全国第一。  

➢ 技术创新不断加码，关键领域实现突破。公司稳步推进前沿技术研发，为公

司未来持续发展培育新的盈利增长点：（1）匹配氧化物路线固态电池的正极材

料已实现供货，并且公司凭借深厚的技术沉淀，开发出新的硫化锂合成工艺；（2）

推出 NL 全新结构正极材料，相较传统正极材料，NL 全新结构正极材料结构更

稳定，层间距更宽，能量密度和倍率性能都有显著的提升，未来将广泛应用于 3C

消费电子、机器人、低空经济、固态电池等领域。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年实现营收 152.72、185.03和 225.85

亿元，同比增速分别为 14.9%、21.2%和 22.1%；归母净利分别为 7.72、9.52

和 11.87 亿元，同比增速分别为 56.2%、23.4%和 24.6%。2025 年 4 月 25 日

现价对应 PE 分别为 25、20、16 倍。考虑到公司技术优势明显，未来业务多曲

线成长明确，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料供应及价格波动风险，市场竞争加剧风险，新增产能消化

风险，技术迭代风险。  

 
[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） 13,297 15,272 18,503 22,585 

增长率（%） -23.2 14.9 21.2 22.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 494 772 952 1,187 

增长率（%） -6.3 56.2 23.4 24.6 

每股收益（元） 1.17 1.83 2.26 2.82 

PE 39 25 20 16 

PB 2.2 2.1 2.0 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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 13,297 15,272 18,503 22,585  成长能力（%）     

营业成本 11,999 13,697 16,611 20,237  营业收入增长率 -23.19 14.85 21.16 22.07 

营业税金及附加 31 31 37 45  EBIT 增长率 -13.44 76.02 21.99 25.32 

销售费用 42 31 37 45  净利润增长率 -6.33 56.21 23.40 24.60 

管理费用 188 199 222 271  盈利能力（%）     

研发费用 419 458 518 632  毛利率 9.76 10.31 10.22 10.40 

EBIT 551 969 1,183 1,482  净利润率 3.72 5.05 5.15 5.25 

财务费用 27 24 29 61  总资产收益率 ROA 3.35 4.58 5.20 5.91 

资产减值损失 -194 -141 -159 -180  净资产收益率 ROE 5.65 8.34 9.75 11.38 

投资收益 -18 8 9 11  偿债能力     

营业利润 513 813 1,003 1,252  流动比率 1.72 1.57 1.51 1.45 

营业外收支 -5 -6 -4 -4  速动比率 1.17 1.13 1.07 1.02 

利润总额 508 807 999 1,248  现金比率 0.33 0.41 0.34 0.26 

所得税 20 36 45 56  资产负债率（%） 38.55 43.24 44.87 46.44 

净利润 488 770 954 1,191  经营效率     

归属于母公司净利润 494 772 952 1,187  应收账款周转天数 64.44 62.00 61.00 60.00 

EBITDA 944 1,390 1,673 2,047  存货周转天数 75.30 75.00 70.00 65.00 

      总资产周转率 0.94 0.97 1.05 1.18 

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

货币资金 1,635 2,707 2,527 2,257  每股收益 1.17 1.83 2.26 2.82 

应收账款及票据 2,349 2,646 3,123 3,750  每股净资产 20.77 21.98 23.22 24.78 

预付款项 12 14 17 20  每股经营现金流 4.17 2.92 3.00 3.51 

存货 2,476 2,674 3,026 3,424  每股股利 0.40 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 2,100 2,284 2,611 3,025  估值分析     

流动资产合计 8,571 10,324 11,305 12,476  PE 39 25 20 16 

长期股权投资 417 417 417 417  PB 2.2 2.1 2.0 1.9 

固定资产 3,521 3,889 4,181 4,397  EV/EBITDA 19.39 13.17 10.94 8.94 

无形资产 369 406 442 475  股息收益率（%） 0.87 1.09 1.09 1.09 

非流动资产合计 6,176 6,541 7,010 7,607       

资产合计 14,747 16,865 18,315 20,083       

短期借款 135 1,135 1,135 1,135  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,666 5,254 6,144 7,208  净利润 488 770 954 1,191 

其他流动负债 187 187 220 262  折旧和摊销 393 421 491 565 

流动负债合计 4,989 6,576 7,499 8,605  营运资金变动 709 -82 -365 -479 

长期借款 466 466 466 466  经营活动现金流 1,753 1,229 1,264 1,475 

其他长期负债 230 250 253 255  资本开支 -966 -773 -964 -1,166 

非流动负债合计 696 716 719 721  投资 -19 0 0 0 

负债合计 5,685 7,292 8,218 9,326  投资活动现金流 -972 -774 -955 -1,155 

股本 421 421 421 421  股权募资 76 0 0 0 

少数股东权益 325 323 325 330  债务募资 -46 900 3 2 

股东权益合计 9,062 9,572 10,096 10,757  筹资活动现金流 -341 617 -489 -591 

负债和股东权益合计 14,747 16,865 18,315 20,083  现金净流量 435 1,072 -179 -270 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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