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铁锂正极销量高增，印尼工

厂放量可期 

 

核心观点 

2024 年公司实现营收 76.73 亿元，同比-12%，归母净利润-6.36

亿元，同比减亏 48%；2025Q1 营收 15.92 亿元，同比+8%，环比

-21%，归母净利润-0.26 亿元，同比+67%，环比+92%。2024 年

公司磷酸铁锂正极销量 17.8 万吨，同比+65%，超过行业增速水

平，印尼一期 3 万吨磷酸铁锂正极基本建成，并于 2025 年开始

批量生产，并积极拓展海外客户，2024 年公司先后与 LGES、Blue 

Oval 签订长期供货协议。受行业加工费处于低位影响，铁锂正极

盈利承压，但整体已展现出减亏趋势；传统业务量利保持稳定。 

事件 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。 

2024 年公司实现营收 76.73 亿元，同比-12%，归母净利润-6.36

亿元，同比减亏 48%，扣非后-6.88 亿元，同比减亏 45%。 

其中 2024Q4 营收 20.12 亿元，同比-10%，环比-4%，归母净利润

-3.33 亿元，同比减亏 34%，环比-306%，扣非后-2.86 亿元，同

比减亏 36%，环比-173%。 

2025Q1 公司实现营收 15.92 亿元，同比+8%，环比-21%，归母净

利润-0.26 亿元，同比+67%，环比+92%，扣非后 0.54 亿元，同比

+53%，环比+81%。 

简评 

量：铁锂正极销量同比高增，传统业务保持稳定。 

销量方面， 2024 年公司磷酸铁锂正极销量 17.8 万吨，同比+65%，

超过行业增速水平；预计 2025Q1 铁锂正极销量 3.5 万吨左右，

环比下降主要是传统淡季以及美国关税影响。 

产能方面，2024 年公司在江西宜春建设的年产 4 万吨磷酸铁锂项

目已达到预定可使用状态；印尼一期 3 万吨磷酸铁锂正极基本建

成，并于 2025 年开始批量生产，同时印尼二期 9 万吨正在筹建

中。 

客户方面，公司已与宁德时代、瑞浦兰钧、欣旺达、武汉楚能、

LGES、Blue Oval 等全球主流锂电池制造商建立了长期稳定的合

作关系，同时积极开拓海外客户，目前与日本、韩国、美国等十

余家海外客户已陆续进入样品小试、中试、小批量订单、客户审 
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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 

28.12/26.55 3.36/3.34 29.47/21.12 

12 月最高/最低价（元）  14.25/6.37 

总股本（万股）  66,507.89 

流通 A 股（万股）  56,507.89 

总市值（亿元）  75.41 

流通市值（亿元）  69.50 

近 3 月日均成交量（万）  2022.87 

主要股东   

石俊峰  31.98% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.06.05 

【中信建投电力设备及新能源】龙蟠科
技(603906):与 LGES签订长协，印尼工

厂加速推进 

22.11.03 

【中信建投电池】龙蟠科技(603906):

三季报点评：略超预期，铁锂量升利稳，

产能投放加快推进 

22.04.13 

【中信建投电力设备】龙蟠科技
(603906):磷酸铁锂扩产持续，2022 年

迎来业绩估值双增 

21.08.01 

【中信建投石油化工】龙蟠科技

(603906):车用尿素和磷酸铁锂业务双

发力，公司业绩同比增长 61%  
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厂及通过合格供应商认证等阶段。2024 年公司与 LGES 签署 5 年长期供货协议及修订协议，约定 2024 年至 2028

年合计向 LGES 销售 26 万吨磷酸铁锂正极；2025 年 1 月公司控股孙公司锂源（亚太）与 Blue Oval 成功签订供

应协议，约定 2026 年至 2030 年向该集团销售磷酸铁锂正极。今年随着公司印尼工厂一期开始量产，海外客户

销量将逐步起量。 

传统业务方面，2024 年公司车用环保精细化学品业务营收 18.36 亿元，同比-2.7%，销量 48.7 万吨，同比

+0.32%，整体保持稳定。 

利：铁锂正极受行业加工费低位影响，盈利承压；传统业务盈利增长。 

铁锂正极业务方面，受行业整体加工费处于低位影响，2024Q4 预计单吨亏损 2500-3000 元，同时受制于计

提资产减值损失 1.24 亿元（包括商誉减值、存货减值、固定资产减值等）、公允价值变动 0.24 亿元、港股上市

费用等影响，导致盈利承压。2025 年随着公司出货量规模进一步提升，以及印尼工厂开始出货，预计铁锂业务

盈利能力将逐步改善，2025Q1 公司归母净利润-0.26 亿元，已经展现出减亏趋势。 

传统业务方面，2024 年公司车用环保精细化学品业务毛利率 30.04%，同比+3.07pct，稳中有升。 

盈利预测：预计 2025-26 年公司归母净利润 1.7、4.7 亿元，对应 PE 49、18 倍。 

 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,729.48 7,673.05 10,091.68 12,786.87 15,225.27 

YOY(%) -37.96 -12.10 31.52 26.71 19.07 

净利润(百万元) -1,233.32 -635.67 170.12 467.68 621.91 

YOY(%) -263.80 48.46 126.76 174.92 32.98 

毛利率(%) -0.13 9.27 16.59 17.47 17.39 

净利率(%) -14.13 -8.28 1.69 3.66 4.08 

ROE(%) -35.73 -20.64 5.23 12.58 14.33 

EPS(摊薄/元) -1.85 -0.96 0.26 0.70 0.94 

P/E(倍) -6.76 -13.12 49.03 17.83 13.41 

P/B(倍) 2.42 2.71 2.57 2.24 1.92 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

风险分析 

1）下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到需求疲软影响而不及预期；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）原材料价格上涨超预期：2021 年以来原材料价格阶段性出现大幅波动，价格高位及不稳定性对于终端
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需求有一定影响，与此同时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，印尼工厂建设、与 LGES 的合作等重点项目

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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分析师介绍 
许琳  

中信建投证券新能源汽车锂电与材料行业首席分析师，7 年主机厂供应链管理+2 年新

能源车研究经验，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖新能源汽车、电池

研究。 
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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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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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一般性声明 
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和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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