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证券研究报告·A 股公司简评  电池  

2024 年年报及 2025 年一季报点评：负极

量利稳健，第一大客户占比提升 

核心观点 

公司 2024 年负极出货 22.57 万吨，同比+56%远高于行业平均增

速，其中 24Q4/25Q1 出货量预计 7.23/6.7 万吨，24 年平均单吨经

营性盈利预计 1800 元，同比提升 1200 元，24Q4/25Q1 单吨经营

性利润预计 2500/2200 元，主要系稼动率变化。从客户结构来看，

第一大客户占比从 23 年约 30%提升至约 47%，预计出货从 23 年

5 万吨提升至 24 年约 10 万吨，主要系贵安新区 5 万吨合资工厂

投产，客户结构集中度提升。 

事件 

公司 2024年实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 55.9/3.0/3 .5

亿元，同比+14%/+627%/+269%； 

其中 24Q4 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 17.0/1.2/1 .4

亿元，同比+23%/+22%/+15%，环比+5%/+5%/+19%。 

2025Q1 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 16.0/1.3/1. 3 亿

元，同比+50%/+466%/+285%，环比-6%/+13%/-10%。 

简评 

1、负极： 

1）量：24 年出货 22.57 万吨，同比+56%远高于行业平均增速，

其中 24Q3/24Q4/25Q1 出货量 6.5/7.23/6.7 万吨，Q4 动储均环比

提升，储能占比约提升 5pct 至 10-15% 

2）利：24 年平均单吨盈利预计 1800 元，同比提升 1200 元，

24Q3/24Q4/25Q1 单吨经营性利润预计分别 2100/2500/2200，主要

系稼动率变化 

3）客户：第一大客户占比从 23 年约 30%提升至约 47%，预计出

货从 23 年 5 万吨提升至 24 年约 10 万吨，主要系贵安新区 5 万

吨合资工厂投产 

2、其他业务：磁电/EMS 等合计预计 24 年贡献 4000W 业绩，  

维持  增持 
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发布日期： 2025 年 04 月 29 日 

当前股价： 17.02 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

61.17/57.15 105.80/84.76 48.91/35.43 

12 月最高/最低价（元）  17.50/7.11 

总股本（万股）  68,542.67 

流通 A 股（万股）  58,325.34 

总市值（亿元）  103.09 

流通市值（亿元）  87.72 

近 3 月日均成交量（万）  2875.73 

主要股东   

余新  11.76% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.11.07 

【中信建投电力设备及新能源】中科电

气(300035):2024年三季报点评：出货量

环比高增，单位盈利改善明显 

23.10.27 

【中信建投电力设备及新能源】中科电

气(300035):三季报点评：符合预期，量

利修复 
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中科电气 深证成指

中科电气(300035.SZ) 
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25Q1 预计贡献 800-1000W。 

3、减值：24Q4 计提资产减值 0.66 亿元，主要系存货及在建工程等计提的跌价准备 

投资建议：预计 2025、2026、2027 年归母净利润 5.98、6.42、7.40 亿元，对应 PE17、16、14 倍，维持 “增持”

评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,907.51 5,581.05 7,301.84 8,337.26 9,525.01 

YoY(%) -6.64 13.72 30.83 14.18 14.25 

归母净利润(百万元) 41.71 303.02 598.48 641.79 740.06 

YoY(%)  -88.55 626.56 97.50 7.24 15.31 

毛利率(%) 15.46 20.87 20.47 20.09 19.70 

净利率(%) 0.85 5.43 8.20 7.70 7.77 

ROE(%) 0.89 6.48 11.35 10.85 11.12 

EPS(摊薄/元) 0.06 0.44 0.87 0.94 1.08 

P/E(倍) 247.18 34.02 17.23 16.06 13.93 

P/B(倍) 2.20 2.21 1.96 1.74 1.55 
    

资料来源：iFinD，中信建投证券（以 4.28日收盘价计算） 
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风险分析 

1） 下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到出口限制、需求疲软等影响而不及预期；产量端可能受

到上游原材料价格大幅波动、限电等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力。 

2） 原材料价格下跌超预期：原材料价格不稳定性一方面导致下游买涨不买跌情绪，对于终端需求有一定

影响，与此同时价格波动对于公司短期业绩有扰动。 

3） 公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润的关键，

也是公司成长性的反映，重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。 
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报表预测 

 
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 5,431.56 5,852.86 9,717.01 11,172.21 12,858.11  营业收入 4,907.51 5,581.05 7,301.84 8,337.26 9,525.01 

现金 519.67 371.58 1,825.46 2,084.32 2,381.25  营业成本 4,148.92 4,416.32 5,807.00 6,661.93 7,648.77 

应收票据及应收账款合

计 

2,416.10 3,067.08 4,213.38 4,858.96 5,606.68  营业税金及附加 33.90 37.47 51.11 58.36 66.68 

其他应收款 28.31 23.66 30.34 33.94 38.00  销售费用 76.68 90.14 109.53 116.72 123.83 

预付账款 58.97 43.42 55.67 62.29 69.74  管理费用 164.07 179.71 182.55 200.09 219.08 

存货 1,823.39 2,151.58 3,394.93 3,933.69 4,561.56  研发费用 253.43 203.34 204.45 225.11 247.65 

其他流动资产 585.12 195.54 197.24 199.01 200.87  财务费用 141.64 132.18 192.52 255.73 256.37 

非流动资产 4,941.04 5,481.38 5,356.47 5,191.51 5,045.54  资产减值损失 -151.60 -118.33 -106.50 -117.15 -128.86 

长期投资 170.25 189.54 217.30 247.01 278.88  信用减值损失 -19.50 -8.91 -9.35 -10.29 -11.32 
固定资产 3,359.12 3,568.55 3,584.30 3,556.10 3,365.67  其他收益 64.01 97.27 107.00 117.70 129.47 

无形资产 306.46 517.10 518.05 519.56 520.64  公允价值变动收益 -9.56 -24.11 -25.31 -27.84 -30.63 

其他非流动资产 1,105.21 1,206.18 1,036.83 868.84 880.36  投资净收益 11.27 15.12 16.63 18.30 20.13 

资产总计 10,372.60 11,334.23 15,073.48 16,363.72 17,903.65  资产处置收益 -1.48 -3.79 -3.98 -4.38 -4.82 

流动负债 3,034.73 4,107.50 7,289.57 7,967.73 8,759.96  营业利润 -17.98 479.14 733.17 795.65 936.60 

短期借款 954.73 1,526.64 3,995.48 4,196.51 4,429.74  营业外收入 1.93 2.02 107.12 112.23 117.59 

应付票据及应付账款合

计 

1,329.00 1,806.02 2,422.22 2,834.41 3,319.36  营业外支出 9.76 15.03 15.33 16.09 16.90 

其他流动负债 751.00 774.84 871.87 936.81 1,010.85  利润总额 -25.82 466.14 824.96 891.78 1,037.29 

非流动负债 2,088.49 1,906.19 1,762.15 1,616.21 1,482.22  所得税 -36.25 73.64 123.74 133.77 155.59 

长期借款 951.95 685.84 517.39 346.56 187.17  净利润 10.43 392.49 701.22 758.01 881.70 

其他非流动负债 1,136.53 1,220.35 1,244.76 1,269.65 1,295.05  少数股东损益 -31.27 89.47 102.74 116.22 141.64 

负债合计 5,123.22 6,013.69 9,051.72 9,583.95 10,242.18  归属母公司净利润 41.71 303.02 598.48 641.79 740.06 

少数股东权益 555.08 647.00 749.74 865.96 1,007.60  EBITDA 350.07 927.50 1,623.55 1,839.65 2,059.68 

股本 0.00 685.43 685.43 685.43 685.43  EPS（元） 0.06 0.44 0.87 0.94 1.08 

资本公积 2,998.63 2,684.51 2,684.51 2,684.51 2,684.51        
留存收益 1,695.67 1,303.60 1,902.08 2,543.87 3,283.93  主要财务比率      

归属母公司股东权益 4,694.30 4,673.54 5,272.02 5,913.81 6,653.87  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 10,372.60 11,334.23 15,073.48 16,363.72 17,903.65  成长能力           

       营业收入(%) -6.64  13.72  30.83  14.18  14.25  

       营业利润(%) -104.97  2764.27  53.02  8.52  17.72  

       归属于母公司净利润

(%) 

-88.55  626.56  97.50  7.24  15.31  

       获利能力           

       毛利率(%) 15.46  20.87  20.47  20.09  19.70  

       净利率(%) 0.85  5.43  8.20  7.70  7.77  

       ROE(%) 0.89  6.48  11.35  10.85  11.12  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) -0.41  8.35  10.99  10.21  10.87  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 976.64 -125.69 -262.76 919.49 1,005.35  资产负债率(%) 49.39  53.06  60.05  58.57  57.21  

净利润 10.43 392.49 701.22 758.01 881.70  净负债比率(%) 26.42  34.60  44.63  36.27  29.18  

折旧摊销 234.25 329.19 606.07 692.14 766.02  流动比率 1.79  1.42  1.33  1.40  1.47  

财务费用 141.64 132.18 192.52 255.73 256.37  速动比率 1.09  0.86  0.84  0.88  0.92  

投资损失 -11.27 -15.12 -16.63 -18.30 -20.13  营运能力           

营运资金变动 543.63 -1,134.96 -1,698.15 -720.30 -831.03  总资产周转率 0.47  0.49  0.48  0.51  0.53  

其他经营现金流 57.95 170.53 -47.78 -47.79 -47.58  应收账款周转率 2.05  1.84  1.75  1.73  1.71  

投资活动现金流 -584.89 -39.43 -391.24 -435.11 -525.90  应付账款周转率 3.24  2.57  2.52  2.47  2.43  

资本支出 254.90 121.40 425.59 469.10 559.31  每股指标（元）           

长期投资 -267.81 156.81 100.00 105.00 110.25  每股收益(最新摊薄) 0.06  0.44  0.87  0.94  1.08  

其他投资现金流 -571.98 -317.63 -916.83 -1,009.21 -1,195.46  每股经营现金流 (最新

摊薄) 

1.42  -0.18  -0.38  1.34  1.47  

筹资活动现金流 -1,261.67 56.01 2,107.87 -225.53 -182.52  每股净资产(最新摊薄) 6.85  6.82  7.69  8.63  9.71  

短期借款 -800.13 571.90 2,468.85 201.03 233.23  估值比率           

长期借款 -141.06 -266.11 -168.45 -170.83 -159.38  P/E 247.18  34.02  17.23  16.06  13.93  

其他筹资现金流 -320.47 -249.78 -192.52 -255.73 -256.37  P/B 2.20  2.21  1.96  1.74  1.55  

现金净增加额 -867.73 -107.63 1,453.88 258.86 296.94  EV/EBITDA 27.00  13.97  8.66  7.61  6.79    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券（以 4.28日收盘价计算） 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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