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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 9.7/8.17 

总市值/流通(亿元) 269.33/226.95 

12 个月内最高/最低价
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42.84/24.4 
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事件：在 2025 年中国国际电池技术交流会上，公司举办了全固态硫

化物新品发布会，正式推出一系列新品，包括超纯硫化锂、超细硫化物固

态电解质以及高电导硫化物固态电解质膜等核心材料。 

硫化物固态电解质具备较高的离子电导率，有望成为未来固态电池

发展的核心。固态电池能量密度更高、安全性更好、循环寿命更长，是业

内公认的下一代锂电池技术。在众多固态电池技术路线中，硫化物固态电

解质具备较高的离子电导率，是当下技术突破的关键方向。 

公司硫化物路线布局领先，推出超纯硫化锂、超细硫化物固态电解质

以及高电导硫化物固态电解质膜等核心材料。1）公司推出的超纯硫化锂，

通过分子级匀化以及一步烧结技术，大幅提升了碳热还原法制备硫化锂的

纯度，产品纯度可达 99.9%以上。2）公司发布的细硫化物固态电解质，当

粉体粒径在纳米级尺寸下，仍具有超高的离子电导率，测试数据显示，其

粒径降至 300nm 时，常温离子电导率仍可达到 6 mS/cm 以上，这使得它在

掺杂到正负极后，能够有效降低电池的阻抗、提高电池的能量密度、充放

电效率以及循环性能。3）公司高电导硫化物固态电解质膜具备高离子电

导率、超薄、高机械强度等特性，厚度在 30μm 以下时，离子电导率仍可

超过 3 mS/cm，该产品还可实现连续化卷对卷生产，能够满足电池客户连

续化制备固态电池的需求。公司硫化物固态电解质材料生产项目落地玉

溪，项目分阶段实施，全部建成投产后预计可形成年产 1000 吨硫化物固

态电解质材料的生产能力。 

投资建议：公司硫化物固态电解质布局领先，隔膜业务利润转正，我

们预计 2025/2026/2027 年公司营业收入分别为 113.83/138.35/177.11

亿元,同比+12.00%/+21.54%/+28.02%；归母净利润分别 2.11/7.99/17.34

亿元，同比+137.95%/+278.49%/+116.93%。对应 EPS 0.22/0.82/1.79，当

前股价对应 PE 127.56/33.70/15.54。维持“买入”评级。 

风险提示：行业出清速度不及预期、下游需求不及预期、新技术发展

不及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10163.66 11383.50 13835.00 17711.00 

营业收入增长率(%) -15.60% 12.00% 21.54% 28.02% 

归母净利（百万元） -556.32 211.14 799.14 1733.61 

净利润增长率(%) -122.02% 137.95% 278.49% 116.93% 

摊薄每股收益（元） -0.57  0.22  0.82  1.79  

市盈率（PE） — 127.56  33.70  15.54  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（亿）       利润表（亿）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 38 26 24 29 38  营业收入 120 102 114 138 177 

应收和预付款项 77 66 74 90 115  营业成本 75 90 96 114 135 

存货 30 30 32 37 44  营业税金及附加 1 1 1 1 2 

其他流动资产 18 17 18 19 20  销售费用 1 1 1 1 2 

流动资产合计 163 138 147 175 218  管理费用 4 6 7 4 5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 2 3 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 -5 0 0 0 

固定资产 194 229 214 198 180  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 62 59 58 58 58  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 11 11 11 11 10  营业利润 30 -8 3 12 26 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 205 173 190 222 268  利润总额 30 -8 3 12 26 

资产总计 472 472 474 489 517  所得税 4 -2 1 3 6 

短期借款 73 81 81 81 81  净利润 27 -7 3 9 21 

应付和预收款项 24 25 27 32 38  少数股东损益 1 -1 0 1 3 

长期借款 47 51 51 51 51  归母股东净利润 25 -6 2 8 17 

其他负债 41 53 49 50 51        

负债合计 185 210 208 214 221  预测指标      

股本 10 10 10 10 10   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 151 146 146 146 146  毛利率 37.43% 11.07% 15.48% 17.76% 23.85% 

留存收益 113 93 95 103 120  销售净利率 20.98% -5.47% 1.85% 5.78% 9.79% 

归母公司股东权益 269 245 248 256 273  销售收入增长率 -4.36% -15.60% 12.00% 21.54% 28.02% 

少数股东权益 18 17 18 19 22  EBIT 增长率 -34.30% -116.09% 161.29% 278.49% 116.93% 

股东权益合计 287 262 265 275 295  净利润增长率 -36.84% -122.02% 137.95% 278.49% 116.93% 

负债和股东权益 472 472 474 489 517  ROE 9.38% -2.27% 0.85% 3.13% 6.35% 

       ROA 6.18% -1.40% 0.53% 1.97% 4.09% 

现金流量表（亿）       ROIC 6.75% -0.98% 0.60% 2.23% 4.61% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.68 -0.57 0.22 0.82 1.79 

经营性现金流 27 12 21 22 25  PE(X) 21.20 — 127.56 33.70 15.54 

投资性现金流 -80 -26 -20 -16 -16  PB(X) 2.06 1.27 1.09 1.05 0.99 

融资性现金流 51 4 -3 0 0  PS(X) 4.61 3.06 2.37 1.95 1.52 

现金增加额 -2 -11 -2 6 9  EV/EBITDA(X) 13.79 34.50 13.13 9.51 6.67 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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