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市场数据  
收盘价(元) 40.70 

一年最低/最高价 18.58/56.46 

市净率(倍) 4.87 

流通A股市值(百万元) 14,030.98 

总市值(百万元) 14,030.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.36 

资产负债率(%,LF) 39.00 

总股本(百万股) 344.74 

流通 A 股(百万股) 344.74  
 

相关研究  
《天奈科技(688116)：2024 年业绩快

报点评：Q4 业绩符合预期，25 年单壁

碳管将贡献显著增量》 

2025-02-28 

《天奈科技(688116)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩符合预期，单吨盈利维

持稳定》 

2024-10-26 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1,404 1,448 2,174 2,902 3,867 

同比（%） (23.75) 3.13 50.15 33.45 33.27 

归母净利润（百万元） 297.16 250.20 450.04 652.68 912.76 

同比（%） (29.96) (15.80) 79.88 45.03 39.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.86 0.73 1.31 1.89 2.65 

P/E（现价&最新摊薄） 47.22 56.08 31.18 21.50 15.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合预期：24 年营收 14.5 亿元，同比+3%，归母净利润 2.5 亿元，
同比-16%，扣非利润 2.4 亿元，毛利率 35%，同比+2pct，归母净利率
17%，同比-4pct；其中 24Q4 营收 4 亿元，同环比+18％/+4％，归母净
利润 0.7 亿元，同环比-50%/+1％，毛利率 33.7%，同环比-2.5/-0.3pct，
归母净利率 17%，同环比-23/-0.5pct。 25Q1 营收 3.3 亿元，同环比+9％
/-17.9％，归母净利润 0.6 亿元，同环比+8%/-14％，扣非利润 0.5 亿元，
毛利率 33%，同环比-1.3/-0.6pct，归母净利率 17%，同环比-0.1/+1pct。 

◼ 24 年份额明显提升，25 年单壁放量可期：24 年碳管浆料出货量 8.5 万
吨，同比+56%，其中 Q4 为 2.6 万吨，同环比+86%/+13%。结构看，我
们预计 24 年一代产品占比 43%，24Q4 提升至 48%。我们预计 25Q1 出
货量 1.9-2 万吨，同环比+28%/-26%，且我们预计全年一二三代出货量
10-11 万吨，增长 20%。单壁方面，公司 25 年产能 100 吨粉体（对应 2.5

万吨浆料），年中硅碳负极需求开始释放，我们预计全年单壁浆料近 1 万
吨，同时四代销量也有望达到近 1 万吨，我们预计 25 年合计浆料销量
12 万吨，同比增 40%。 

◼ 25Q1 单吨盈利恢复，25H2 单壁有望贡献利润弹性：24 年碳管浆料毛
利率 35%，同比+1.3pct，均价 1.7 万元/吨（不含税），同比-32%，单吨
毛利 0.6 万元/吨，同比-29%，扣非单吨利润为 0.28 万元/吨，同比-27%，
其中我们预计 Q4 扣非单吨利润为 0.23 万元/吨，主要由于 Q4 一代产品
占比提升至 48%，且年底费用摊销增加。我们预计 25Q1 公司一代产品
占比回落至 42%，均价环比恢复至 1.7 万元/吨，单吨扣非利润恢复至
0.27 万元/吨。全年看一二三代产品盈利基本稳定；而单壁和四代产品国
内仅公司可实现大批量出货，我们预计单吨利润可达 1 万元/吨。 

◼ 费用率平稳，资本开支缩减。公司 24 年期间费用 2.3 亿元，同比+8.2%，
费用率 15.7%，同比+0.7pct，其中 Q4 费用率 15.2%，同环比基本持平；
24 年经营性净现金流 2.8 亿元，同比-7.7%，其中 Q4 经营性现金流 2 亿
元；24 年资本开支 4 亿元，同比-31.7%。25Q1 期间费用费用率 15.4%，
同环比基本持平；经营性现金流-0.5 亿元；25 年 Q1 资本开支 0.6 亿元，
同环比-63%/-46%；25 年 Q1 末存货 2.3 亿元，较年初+10%。 

◼ 投资建议：考虑短期行业竞争影响公司盈利能力，我们下调公司 25-26

年归母利润预期为 4.5/6.5 亿元（前预测为 4.8/7.1 亿元），新增 27 年归
母净利预期为 9.1 亿元，同比增 80%/45%/40%，对应 PE 为 31x/22x/15x，
考虑单壁放量弹性大，我们给予 26 年 30x 估值，对应目标价 57 元，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，产能建设不及预期，行业竞争加剧。  
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天奈科技三大财务预测表  

[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 2,472 3,238 3,982 5,070  营业总收入 1,448 2,174 2,902 3,867 

货币资金及交易性金融资产 1,272 1,200 1,392 1,644  营业成本(含金融类) 939 1,335 1,743 2,303 

经营性应收款项 930 1,655 2,108 2,809  税金及附加 20 26 32 43 

存货 207 285 373 492  销售费用 15 20 26 31 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 115 145 174 

其他流动资产 63 97 109 125  研发费用 109 157 201 256 

非流动资产 2,667 2,840 3,001 3,265  财务费用 22 43 55 56 

长期股权投资 38 38 38 38  加:其他收益 24 30 34 35 

固定资产及使用权资产 1,424 1,532 1,610 1,760  投资净收益 5 2 3 4 

在建工程 837 887 937 987  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 278 293 327 390  减值损失 (4) (1) (2) (4) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 286 510 743 1,049 

其他非流动资产 90 90 90 90  营业外净收支  (6) (1) (1) (1) 

资产总计 5,139 6,078 6,984 8,335  利润总额 280 509 742 1,048 

流动负债 949 1,466 1,777 2,288  减:所得税 31 61 89 126 

短期借款及一年内到期的非流动负债 237 418 410 485  净利润 249 448 653 922 

经营性应付款项 653 929 1,213 1,602  减:少数股东损益 (1) (2) 1 9 

合同负债 3 3 3 5  归属母公司净利润 250 450 653 913 

其他流动负债 56 116 150 196       

非流动负债 1,227 1,227 1,227 1,227  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 1.31 1.89 2.65 

长期借款 294 294 294 294       

应付债券 821 821 821 821  EBIT 302 522 754 1,061 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 433 679 943 1,278 

其他非流动负债 83 83 83 83       

负债合计 2,175 2,693 3,004 3,515  毛利率(%) 35.18 38.61 39.92 40.45 

归属母公司股东权益 2,897 3,321 3,915 4,746  归母净利率(%) 17.28 20.70 22.49 23.60 

少数股东权益 67 64 65 74       

所有者权益合计 2,963 3,385 3,980 4,820  收入增长率(%) 3.13 50.15 33.45 33.27 

负债和股东权益 5,139 6,078 6,984 8,335  归母净利润增长率(%) (15.80) 79.88 45.03 39.85 

           

           

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 276 162 660 791  每股净资产(元) 8.17 9.40 11.13 13.54 

投资活动现金流 (1,181) (329) (348) (477)  最新发行在外股份（百万股） 345 345 345 345 

筹资活动现金流 37 95 (130) (73)  ROIC(%) 6.43 9.89 12.67 15.58 

现金净增加额 (869) (72) 182 241  ROE-摊薄(%) 8.64 13.55 16.67 19.23 

折旧和摊销 130 157 188 217  资产负债率(%) 42.33 44.31 43.01 42.17 

资本开支 (399) (331) (351) (481)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.08 31.18 21.50 15.37 

营运资本变动 (140) (503) (235) (404)  P/B（现价） 4.98 4.33 3.66 3.01 

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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