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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 47.81 元

总市值/流通市值 20117/20117 百万元

52周最高价/最低价 61.39/25.38 元

近 3 个月日均成交额 243.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《厦钨新能（688778.SH）-2024 年中报点评-钴酸锂销量稳步提

升，Q2盈利能力环比改善》 ——2024-08-08

《厦钨新能（688778.SH）-2023 年三季报点评-正极销量环比提

升，盈利能力表现稳定》 ——2023-10-25

公司2024年实现归母净利润4.94亿元，同比-6%；2025Q1实现归母净利润

1.17亿元，同比+5%、环比-8%。公司2024年实现营收132.97亿元，同比-23%；

实现归母净利润4.94亿元，同比-6%。公司2024Q4实现营收34.14亿元，

同比-18%、环比-5%；实现归母净利润1.27亿元，同比+10%、环比-1%。公

司2025Q1实现营收29.77亿元，同比-10%、环比-13%；实现归母净利润1.17

亿元，同比+5%、环比-8%；毛利率为9.59%、同比+1.99pct、环比-0.45pct；

净利率为3.85%、同比+0.50pct、环比+0.22pct。

公司正极销量快速提升，盈利能力稳中向好。2024年公司正极销量9.86万

吨，同比+37%；其中2024Q4正极销量为2.75万吨，同比+13%、环比+4%。

我们估计2024Q4公司三元与钴酸锂正极吨扣非净利近0.50万元，环比微降，

主要系2024Q4计提较多资产减值损失等影响。公司2025Q1正极材料出货量

2.48万吨，同比+2%、环比-10%。我们估计公司2025Q1三元与钴酸锂正极吨

扣非净利约为0.60万元，环比稳中向好。

公司钴酸锂领先地位稳固，三元正极销量稳步增长。2024年公司钴酸锂销量

为4.62万吨，同比+34%；2025Q1销量为1.23万吨，同比+46%、环比+11%。

根据鑫椤锂电数据，2024年公司在全球钴酸锂正极市场占有率为44%，稳居

行业榜首。2024年公司三元正极销量5.14万吨，同比+37%，磷酸铁锂销量

近1000吨。2025Q1公司三元正极出货量1.09万吨，同比-30%、环比-15%；

磷酸铁锂出货量约0.16万吨，环比显著提升。公司已完成多款高电压三元

正极产品开发并批量供应；高安全性高镍三元材料通过针刺试验；多款无人

机用三元材料转入量产。

公司积极进行前沿技术研发，加速布局固态电池材料产品。固态电池正极领

域，公司匹配氧化物路线固态电池的正极材料已批量供货，硫化物路线固态

电池正极材料正与下游客户进行密切的技术交流。固态电解质方面，公司依

托技术积淀，已开发出新的硫化锂合成工艺。此外，公司积极进行新材料、

新技术布局，公司高能量密度的NL全新结构正极材料产业化进展顺利，未

来有望实现快速应用。

风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅波动；三元需求不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。我们预计公司2025-2027

年归母净利润为 7.43/8.95/10.45 亿元，同比+50%/+21%/+17%，EPS 为

1.76/2.13/2.48元，动态PE为27.1/22.5/19.3倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,311 13,297 20,132 21,596 23,353

(+/-%) -39.8% -23.2% 51.4% 7.3% 8.1%

净利润(百万元) 527 494 743 895 1045

(+/-%) -52.9% -6.3% 50.3% 20.5% 16.8%

每股收益（元） 1.25 1.17 1.76 2.13 2.48

EBIT Margin 3.8% 4.6% 4.3% 4.8% 5.3%

净资产收益率（ROE） 6.0% 5.5% 7.6% 8.4% 8.9%

市盈率（PE） 38.1 40.7 27.1 22.5 19.3

EV/EBITDA 24.4 25.9 21.0 17.8 15.3

市净率（PB） 2.28 2.22 2.05 1.88 1.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年实现营收 132.97 亿元，同比-23%；实现归母净利润 4.94 亿元，同比

-6%；实现扣非归母净利润 4.47 亿元，同比-4%；毛利率为 9.76%、同比+1.77pct；

净利率为 3.67%、同比+0.61pct。

公司 2024Q4 实现营收 34.14 亿元，同比-18%、环比-5%；实现归母净利润 1.27

亿元，同比+10%、环比-1%；实现扣非归母净利润 1.05 亿元，同比+8%、环比-13%；

毛利率为 10.04%、同比+1.98pct、环比+0.13pct；净利率为 3.63%，同比+0.85pct、

环比+0.12pct。

公司 2025Q1 实现营收 29.77 亿元，同比-10%、环比-13%；实现归母净利润 1.17

亿元，同比+5%、环比-8%；实现扣非归母净利润 1.11 亿元，同比+9%、环比+6%；

毛利率为 9.59%、同比+1.99pct、环比-0.45pct；净利率为 3.85%、同比+0.50pct、

环比+0.22pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2024 年期间费用率同比略有增长。公司 2024 年期间费用率为 5.08%，同比

+0.59pct；其中销售/管理/研发/财务费率分别为 0.31%/1.42%/3.15%/0.20%，同

比+0.12/+0.31/+0.47/-0.30pct。
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公司 2024 年末存货共计 24.76 亿元，较 2023 年末增加 5.12 亿元。公司 2025Q1

末存货为 25.42 亿元。

公司2024年末固定资产合计35.21亿元，较2023年末增加0.21亿元。公司2025Q1

末固定资产为 36.10 亿元。公司 2024 年末在建工程合计 16.73 亿元，较 2023 年

末增加 4.95 亿元。公司 2025Q1 在建工程合计 15.33 亿元。

公司 2024 年计提资产减值损失 1.94 亿元，同比多计提 0.15 亿元；其中 2024Q4

计提 1.06 亿元。2025Q1 公司计提资产减值损失 0.31 亿元。

公司 2024 年冲回信用减值损失 0.60 亿元，同比少冲回 0.17 亿元；其中 2024Q4

冲回 0.27 亿元。2025Q1 公司冲回信用减值损失 0.28 亿元。

公司 2024 年其他收益为 0.67 亿元，同比减少 0.16 亿元；其中 2024Q4 为 0.44

亿元。2025Q1 公司其他收益为 0.10 亿元。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司正极销量快速提升，盈利能力稳中向好。2024 年公司正极销量 9.86 万吨，

同比+37%；其中 2024Q4 正极销量为 2.75 万吨，同比+13%、环比+4%。我们估计

2024Q4 公司三元与钴酸锂正极吨扣非净利近 0.50 万元，环比微降，主要系受到

2024Q4 计提较多资产减值损失等影响。公司 2025Q1 正极材料出货量 2.48 万吨，

同比+2%、环比-10%。我们估计公司2025Q1三元与钴酸锂正极吨扣非净利约为0.60

万元，环比稳中向好。

公司钴酸锂销量快速提升，行业领先地位稳固。2024 年公司钴酸锂正极实现营收

66.91 亿元，同比-25%；销量为 4.62 万吨，同比+34%；毛利率为 10.95%，同比

+2.50pct。2024Q4 公司钴酸锂正极销量约为 1.39 万吨，环比持平；2025Q1 公司

钴酸锂正极销量为 1.23 万吨，同比+46%、环比+11%。根据鑫椤锂电数据，2024

年公司在全球钴酸锂正极市场占有率为 44%，稳居行业榜首。公司钴酸锂产品持

续迭代升级，4.53V 产品已经通过多家客户认证，实现小批量供货；4.55V 产品开

发进度符合客户要求。

公司三元正极业务稳中向好，磷酸铁锂小批量出货。2024 年公司三元材料（含磷

酸铁锂及其他）业务实现营收 61.02 亿元，同比-21%；三元正极销量 5.14 万吨，

同比+37%，磷酸铁锂销量近 1000 吨。2024Q4 公司三元正极销量 1.29 万吨，环比
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+5%，磷酸铁锂正极出货量超 500 吨。2025Q1 公司三元正极出货量 1.09 万吨，同

比-30%、环比-15%；磷酸铁锂出货量约 0.16 万吨，环比显著提升。

公司已完成多款高电压三元正极产品开发并批量供应；高安全性高镍三元材料通

过针刺试验；多款无人机用三元材料转入量产。公司固液混搭磷酸铁锂产品和纯

水热法磷酸铁锂产品均已完成客户审核认证和产线批稳验证工作，具备量产条件

并向客户批量供货。

公司积极进行前沿技术研发，加速布局固态电池材料产品。固态电池正极领域，

公司匹配氧化物路线固态电池的正极材料已批量供货，硫化物路线固态电池正极

材料正与下游客户进行密切的技术交流。固态电解质方面，公司依托技术积淀，

已开发出新的硫化锂合成工艺。此外，公司积极进行新材料、新技术布局，公司

高稳定性补锂材料已完成开发并实现批量供货。公司高能量密度的 NL 全新结构正

极材料产业化进展顺利，未来有望实现广泛应用。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 7.43/8.95/10.45 亿元，同比

+50%/+21%/+17%，EPS 为 1.76/2.13/2.48 元，动态 PE 为 27.1/22.5/19.3 倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 4 月 28 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

688778 厦钨新能 47.81 201.17 1.76 2.13 2.48 27.09 22.48 19.25 优于大市

300073 当升科技 37.25 188.67 1.27 1.63 1.98 29.33 22.85 18.81 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1200 1635 1102 1000 1317 营业收入 17311 13297 20132 21596 23353

应收款项 3499 2349 3861 4142 4479 营业成本 15927 11999 18344 19599 21128

存货净额 1964 2476 3309 3550 3839 营业税金及附加 39 31 42 43 47

其他流动资产 657 1597 550 588 634 销售费用 33 42 50 54 58

流动资产合计 7833 8571 9354 9821 10821 管理费用 192 188 232 227 234

固定资产 4678 5194 5474 6221 6145 研发费用 465 419 604 626 654

无形资产及其他 378 369 354 339 324 财务费用 87 27 21 22 32

其他长期资产 196 197 201 216 234 投资收益 7 (18) (20) (20) (20)

长期股权投资 397 417 417 417 417

资产减值及公允价值变

动 (102) (134) (65) (61) (60)

资产总计 13481 14747 15800 17015 17940 其他收入 88 75 40 30 30

短期借款及交易性金融

负债 33 236 200 702 200 营业利润 560 513 794 974 1150

应付款项 3674 4666 4920 4725 5088 营业外净收支 (2) (5) 0 1 2

其他流动负债 58 84 182 194 209 利润总额 559 508 794 975 1152

流动负债合计 3770 4989 5303 5621 5498 所得税费用 29 20 56 78 104

长期借款及应付债券 705 466 466 466 466 少数股东损益 2 (6) (4) 2 4

其他长期负债 167 230 230 230 230 归属于母公司净利润 527 494 743 895 1045

长期负债合计 872 696 696 696 696 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4642 5685 5999 6317 6194 净利润 527 494 743 895 1045

少数股东权益 258 325 321 323 327 资产减值准备 (102) (134) (65) (61) (60)

股东权益 8582 8737 9480 10375 11419 折旧摊销 359 380 384 438 492

负债和股东权益总计 13481 14747 15800 17015 17940 公允价值变动损失 0 0 (10) (10) (10)

财务费用 87 27 21 22 32

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1888 712 (955) (744) (294)

每股收益 1.25 1.17 1.76 2.13 2.48 其它 (92) 301 112 115 126

每股红利 0.70 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2580 1753 209 633 1297

每股净资产 21.01 21.54 23.29 25.42 27.92 资本开支 (1145) (966) (650) (1170) (400)

ROIC 12% 11% 15% 15% 16% 其它投资现金流 (339) (6) (35) (45) (48)

ROE 6% 5% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (1485) (972) (685) (1215) (448)

毛利率 8% 10% 9% 9% 10% 权益性融资 5 (44) 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 4% 5% 5% 负债净变化 (698) 24 (36) 502 (502)

EBITDA Margin 6% 7% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (150) (294) 0 0 0

收入增长 -40% -23% 51% 7% 8% 其它融资现金流 (532) 263 (36) 502 (502)

净利润增长率 -53% -6% 50% 21% 17% 融资活动现金流 (931) (341) (57) 480 (533)

资产负债率 34% 39% 38% 37% 35% 现金净变动 165 440 (533) (102) 317

息率 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1017 1200 1635 1102 1000

P/E 38.14 40.72 27.09 22.48 19.25 货币资金的期末余额 1200 1635 1102 1000 1317

P/B 2.28 2.22 2.05 1.88 1.71 企业自由现金流 1723 719 (421) (513) 918

EV/EBITDA 24.42 25.87 20.98 17.81 15.27 权益自由现金流 942 718 (476) (32) 388

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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