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市场数据  
收盘价(元) 52.72 

一年最低/最高价 11.30/81.37 

市净率(倍) 5.48 

流通A股市值(百万元) 4,858.90 

总市值(百万元) 5,902.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.62 

资产负债率(%,LF) 52.00 

总股本(百万股) 111.96 

流通 A 股(百万股) 92.16  
 

相关研究  
《纳科诺尔(832522)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩持续提升，毛利率进一

步改善》 

2024-10-31 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 945.51 1,053.51 1,158.85 1,491.58 1,922.64 

同比（%） 25.03 11.42 10.00 28.71 28.90 

归母净利润（百万元） 123.83 161.84 179.76 243.98 322.55 

同比（%） 9.33 30.69 11.07 35.73 32.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.11 1.45 1.61 2.18 2.88 

P/E（现价&最新摊薄） 47.67 36.47 32.84 24.19 18.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024 年实现营收 10.5 亿元，同比+11%，归母净利润 1.62 亿
元，同比+31%；其中 2024Q4 营收 2.0 亿元，同环比-14％/-31％，归母
净利润 0.11 亿元，同环比+42%/-78％。2025Q1 实现营收 2.33 亿元，同
环比-20%/+16%，实现归母净利润 0.31 亿元，同环比-37%/+177%。 

◼ 2024 年轧机业务稳健增长，持续加强研发创新。2024 年公司轧机业务
实现营收 9.86 亿元，同比+13.4%，毛利率为 23.11%，同比-0.21pct，24

年公司持续研发创新。2024 年 4 月，公司获批设立国家级博士后科研工
作站；2024 年 9 月，公司建设运行的“河北省电池极片辊压设备技术创
新中心”获评省级优秀技术创新中，公司牵头建设运行的“河北省高精
密智能化辊压装备创新联合体”入选 2024 年度首批省级创新联合体，
公司获评 2024 年优秀省级企业技术中心。 

◼ 2024 年期间费率略有下降。公司 2024 年期间费用 0.64 亿元，同比-33%，
费用率 6.03%，同比-3.95pct，其中 2024Q4 期间费用 0.13 亿元，同环比
-53%/-21%，费用率 6.43%，同环比-5.3/+0.8pct。2025Q1 期间费用 0.19

亿元，同环比-13%/+51%，期间费率 8.33%，同环比+0.7/+1.9pct。 

◼ 干法电极进入测验阶段，负极有望初步放量。公司 2024 年已推出多套
干法电极设备，目前正在进行终端电芯厂商测试，若进展顺利，我们预
计负极设备有望在 2025H2 初步放量，正极有望 2026 年逐步打通。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 2024 年受行业需求影响订单增速相对
放缓，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 1.8/2.4/3.2 亿元（2025-2026 年
前值为 2.6/3.2 亿元），同增 11%/36%/32%，对应 PE 为 33/24/18 倍，考
虑公司 2025 年订单回暖，对应 2026 年业绩有望恢复高增，因此维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，需求不及预期。  
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纳科诺尔三大财务预测表  

[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 1,885 2,082 2,526 3,387  营业总收入 1,054 1,159 1,492 1,923 

货币资金及交易性金融资产 440 603 663 998  营业成本(含金融类) 799 870 1,108 1,431 

经营性应收款项 238 282 350 449  税金及附加 3 3 4 6 

存货 1,048 1,047 1,346 1,744  销售费用 13 14 16 19 

合同资产 105 116 149 192     管理费用 42 49 61 77 

其他流动资产 55 35 18 3  研发费用 8 17 21 25 

非流动资产 176 288 393 484  财务费用 0 1 (1) (3) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 23 28 37 

固定资产及使用权资产 69 197 312 409  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 21 10 6 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 43 37 31 26  减值损失 (24) (17) (23) (25) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 184 211 287 379 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 2,061 2,370 2,919 3,871  利润总额 187 211 287 379 

流动负债 989 1,119 1,423 2,053  减:所得税 25 32 43 57 

短期借款及一年内到期的非流动负债 73 23 45 278  净利润 162 180 244 323 

经营性应付款项 166 226 288 376  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 689 783 997 1,288  归属母公司净利润 162 180 244 323 

其他流动负债 61 87 93 110       

非流动负债 27 27 27 27  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 1.61 2.18 2.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 183 206 281 365 

租赁负债 4 3 3 3  EBITDA 198 229 310 399 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 1,016 1,146 1,450 2,079  毛利率(%) 24.15 24.97 25.72 25.56 

归属母公司股东权益 1,045 1,225 1,469 1,791  归母净利率(%) 15.36 15.51 16.36 16.78 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,045 1,225 1,469 1,791  收入增长率(%) 11.42 10.00 28.71 28.90 

负债和股东权益 2,061 2,370 2,919 3,871  归母净利润增长率(%) 30.69 11.07 35.73 32.20 

           

           

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 175 349 174 231  每股净资产(元) 9.33 10.93 13.11 15.99 

投资活动现金流 (124) (135) (135) (125)  最新发行在外股份（百万股） 112 112 112 112 

筹资活动现金流 (116) (51) 21 228  ROIC(%) 14.59 14.75 17.24 17.27 

现金净增加额 (66) 163 60 335  ROE-摊薄(%) 15.49 14.68 16.61 18.01 

折旧和摊销 15 23 29 35  资产负债率(%) 49.30 48.33 49.68 53.72 

资本开支 (15) (135) (135) (125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.47 32.84 24.19 18.30 

营运资本变动 (20) 129 (123) (156)  P/B（现价） 5.65 4.82 4.02 3.30 

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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