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市场数据  
收盘价(元) 55.00 

一年最低/最高价 25.38/61.39 

市净率(倍) 2.61 

流通A股市值(百万元) 23,142.41 

总市值(百万元) 23,142.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.07 

资产负债率(%,LF) 36.88 

总股本(百万股) 420.77 

流通 A 股(百万股) 420.77  
 

相关研究  
 

  

买入（首次） 
 

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

营业总收入（百万元） 17,311 13,297 17,063 19,551 22,496 

同比（%） (39.79) (23.19) 28.33 14.58 15.07 

归母净利润（百万元） 527.46 494.07 806.44 930.15 1,117.73 

同比（%） (52.93) (6.33) 63.22 15.34 20.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.25 1.17 1.92 2.21 2.66 

P/E（现价&最新摊薄） 43.88 46.84 28.70 24.88 20.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕正极行业，24Q4 起业绩恢复同比正增长。公司作为正极材料头部
企业，以钴酸锂和三元材料双轮驱动，并且控股股东厦门钨业为其赋能，
新材料如磷酸铁锂、硫化锂等布局加速。24 年公司盈利能力逐步恢复，
24Q4 业绩恢复同比正增长，25Q1 归母净利同增 5%。 

◼ 钴酸锂全球龙头，引领高电压趋势， NL 正极贡献盈利弹性。行业端，
AIPC、AI 手机放量带来换机潮及单机带电量提升，且国补拉动国内数
码产品消费，推动 3C 行业恢复 10%+增长。24 年公司钴酸锂销量蝉联
全球第一，市占率超 40%，且为全球少数实现 4.5V+钴酸锂产品稳定量
产交付的厂商。我们预计公司 25 年出货近 6 万吨，同比增长 25-30%，
且受益于钴涨价的库存收益，单吨净利稳中有升，可维持 1 万/吨以上，
贡献稳定利润增长。此外公司配合下游头部电池厂开发 NL 新型正极，
兼具更高的能量密度、更好的倍率性能和更优的高电压稳定性，有望在
3C 领域快速推广，并拓展至其他领域，利润弹性显著。 

◼ 三元聚焦中镍高电压产品，24 年通过拓展下游新领域实现销量逆势增
长，市占率稳居中镍第二。我们预计 2025-2030 年三元正极需求年复合
增长率近 10%。其中中镍高电压份额持续提升，25M1-5 中镍三元产量
占比提升至 60%，公司在中镍材料中以 12%份额位列第二。2024 年公
司凭借高电压、高功率的技术优势，不断拓展混动增程、无人机等新领
域，实现三元销量约 5.14 万吨，同增 37%。我们预计 25 年三元销量有
望 20-30%增长，且加工费见底，单吨净利有望维持 0.2 万元以上。 

◼ 固态电池产业化全面提速，技术聚焦硫化物，公司硫化锂竞争优势凸显。
硫化物固态电池即将进入中试关键期，2030 年将大规模量产。目前材料
体系基本定型，固态电解质多采用锂磷硫氯，其核心原料为硫化锂。硫
化锂当前价格 300 万/吨，且工艺技术壁垒高，为固态量产瓶颈之一。其
制备工艺包括固相法、液相法和气相法。公司采用气相法将活性锂化合
物与含硫化合物反应，在高温反应器中沉积高纯度 Li₂S，纯度可达
99.99%以上，且可粒径可达纳米级别。依托集团金属冶炼技术和腐蚀材
料开发，公司从设备开发到生产工艺，一体化布局，产品已对接日韩客
户及国内主流企业。  

◼ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别为 

8.1/9.3/11.2 亿元 ，同比 +63%/+15%/+20%，对应 PE 分别为 29/25/21

倍。 考虑公司主业增长明确，且卡位固态电池核心材料硫化锂，技术
工艺领先。我们给与公司 2025 年 35x 估值，对应目标市值 282 亿，对
应目标价 67 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：新材料进展不及预期，电动车销量不及预期，竞争加剧。  
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1.   厦钨新能：钴酸锂全球龙头，盈利稳健，并逐步提升 

1.1.   深耕正极材料，钴酸锂龙头企业 

公司为正极材料头部企业，逐步布局固态电池。2004 年，钴酸锂正极开始投入生

产；2009 年，磷酸铁锂和民用三元材料生产线投产；2012 年，车载三元产线投产；2016 

年公司独立运作，成为厦门钨业旗下专注于锂离子电池正极材料研发、生产和销售的全

资子公司。2021 年，在科创板上市，继续推进高电压钴酸锂和中镍高压 NCM 三元正极

材料双轮驱动战略，并布局超高镍、磷酸铁锂等产品线；至 2024 年钴酸锂市场份额世

界第一，三元材料位居头部。2022 年，厦钨氢能科技有限公司成立，布局氢能材料；

2024 年分别与国联汽车动力电池研究院和欣旺达在固态电池方面达成合作。 

 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   背靠厦门钨业，股权结构稳定且集中 

厦门钨业是控股股东，其在金属材料加工冶炼行业具有深厚积累，可为厦钨新能赋

能。截至 2024 年末，控股股东厦门钨业集团持股比例达 50.26%，实际控制人为福建国

资委，前十大股东持股比例合计为 73.76%，股权集中格局使公司在经营决策中更具效

率和稳定性。厦门钨业作为控股股东，凭借其在金属材料加工、冶炼行业的完整产业链

和强大技术实力，为公司新能源材料业务发展持续赋能。在控股股东支持下，公司能够

低成本、快速开展新产品研发，迅速占领市场，形成多项业务领先优势，并积极布局固

态电池和氢能等新兴领域，推动新业务发展。 
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图2：公司股权结构（截止 2024 年末） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：公司管理团队背景 

姓

名 
职务 背景 

杨

金

洪 

董事

长 

博士学历，教授级高级工程师，享受国务院政府特殊津贴。2018 年 3月至 2019年 5月，任新能源

有限执行董事；2019年 5 月至 2020年 4 月，任新能源有限董事长；2020年 4 月至今，任厦门厦钨

新能源材料股份有限公司党委书记、董事长。 

姜

龙 

总经

理 

硕士学历，高级工程师。2018年 3 月至 2019年 5月，任新能源有限总经理，2019年 5月至 2020

年 4 月，任新能源有限董事兼总经理，2020年 4 月至今，任厦门厦钨新能源材料股份有限公司党

委副书记、董事、总经理。 

陈

庆

东 

副总

经理 

本科学历、工程师。2017年 4 月至 2019年 4月，任新能源有限副总经理兼党总支书记、工会主

席，2019年 5月至 2020年 4月，任新能源有限副总经理兼党总支书记、工会主席、董事会秘书，

2020年 4月至今，任公司副总经理、工会主席。 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   业务：钴酸锂和三元正极双轮驱动，新材料加速布局 

公司主要产品为钴酸锂、NCM 三元材料、磷酸铁锂、氢能材料等。钴酸锂方面，

公司通过技术创新，提升产品性能和质量，在高电压、高能量密度等方面保持领先，4.53V 

钴酸锂产品通过多家客户认证，实现小批量供货。三元材料方面，公司通过聚焦高电压、

高功率产品技术的深度研发，赋能高端纯电汽车、混动增程汽车、低空经济及电动工具

等领域。磷酸铁锂方面，引入水热法工艺技术，开发出适合动力快充、高效储能、军工

特种电池等应用领域对应的产品。 
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表2：公司主要产品类型 
 

产品类别 应用场景 进展 

4.4V钴酸锂 
智能手机、笔记本电脑等 

3C 便携移动终端设备 
批量出货 

4.45V 钴酸锂 
智能手机、笔记本电脑等 

3C 便携移动终端设备 
批量出货 

4.48V钴酸锂 
智能手机、笔记本电脑等 

3C 便携移动终端设备 
已实现量产 

4.5V钴酸锂 
智能手机、笔记本电脑等 

3C 便携移动终端设备 
已批量生产并供货 

4.53V钴酸锂 
智能手机、笔记本电脑等 

3C 便携移动终端设备 

已通过多家客户认证， 

实现小批量供货 

Ni3 系高功率 NCM三元材料 新能源汽车 批量出货 

4.35V+Ni5 系 NCM 三元材料 新能源汽车 批量出货 

4.3V+Ni6 系 NCM 三元材料 新能源汽车 批量出货 

Ni8 系多晶三元材料 EV、3C 领域 批量出货 

Ni9 系高镍材料 EV、3C 领域 已实现量产 

Ni92、95 系超高镍材料 EV、3C 领域 目前正在开发中 

固液混搭磷酸铁锂产品 动力、储能、军工特种电池 具备量产条件并开始向客户批量供货 

纯水热法磷酸铁锂产品 动力、储能、军工特种电池 具备量产条件并开始向客户批量供货 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

钴酸锂和三元材料双轮驱动，23-24 年钴酸锂贡献主要毛利。2022 年之前，公司钴

酸锂业务的营收在总营收中占比约 70-80%。2022 年，钴酸锂业务的营收占比下降到50%，

而三元材料业务发展迅猛，营收占比上升到 47%。到 2024 年，钴酸锂业务的营收占比

为 50%，三元材料业务的营收占比为 46%。毛利方面，由于 23 年三元正极盈利下滑幅

度大于钴酸锂，三元毛利占比下降 18pct 至 38%，钴酸锂毛利占比提升 15pct 至 54%，

24 年钴酸锂毛利占比进一步提升至 56%。 
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表3：公司主营业务收入（亿元）及占比 

  2020 2021 2022 2023 2024 

钴酸锂           

收入 62.52  114.80  143.43  88.63  66.91  

毛利率(%) 11.01  8.20  6.69  8.45  10.95  

业务收入比例(%) 78.25  73.75  49.89  51.20  50.32  

业务毛利占比(%) 82.19  63.31  38.77  54.12  56.45  

NCM 三元材料           

收入 17.13  40.24  136.55  77.55  61.02  

毛利率(%) 8.12  13.02  10.21  6.86  7.88  

业务收入比例(%) 21.44  25.85  47.49  44.80  45.89  

业务毛利占比(%) 16.60  35.25  56.38  38.47  37.06  

氢能材料           

收入     5.98  5.19  4.08  

毛利率(%)     11.91  13.37  13.87  

业务收入比例(%)     2.08  3.00  3.07  

业务毛利占比(%)     2.88  5.01  4.37  

其他业务           

收入 0.24  0.62  1.56  1.75  0.96  

毛利率(%) 41.14  34.40  31.43  19.00  28.77  

业务收入比例(%) 0.31  0.40  0.54  1.01  0.72  

业务毛利占比(%) 1.20  1.44  1.98  2.40  2.12  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.4.   财务：24 年起盈利水平逐步恢复，经营性利润持续向上 

2024 年起经营性利润同比增长，原材料价格及正极加工费企稳，公司盈利逐步改

善。2020-2024 年公司营收从 79.9 亿元增长至 132.9 亿元，复合增速为 13.6%。2022 年

之后营收开始下降，主要因为上游原材料价格大幅下降，导致产品单吨售价下降。2024

年实现营收 132.9 亿元，同比下降 23.2%，主要系三元材料和钴酸锂价格下跌。2020-2024

年归母净利润从 2.5 亿元增长至 4.9 亿元，复合增速为 18.4%。2022 年之后归母净利润

开始下降，原因包括碳酸锂价格下滑、市场需求减弱以及行业竞争加剧等。2024 年归母

净利润为 4.9 亿元，同比下降 6.3%，若剔除资产减值损失，公司归母净利润同比向上。

25Q1 归母净利润 1.2 亿元，同比增加 4.8%。 
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图3：公司营收及增速（亿元）  图4：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2024 年起毛利率和净利率逐步回升。2024 年销售毛利率为 9.76%，较前一年提升

了 1.77 个百分点，而销售净利率为 3.67%，上升了 0.61 个百分点，主要系原材料价格的

稳定和下游市场需求的回升，使得公司的盈利能力得到了逐步的改善。 

公司实施精益化管理策略，维持较低的费用率水平。2019-2022 年，通过持续的降

本增效措施，期间费用率逐年降低。自 2023 年起，受原材料价格下跌影响，公司产品

价格随之下降，导致收入减少，费用率有所上升，但总体上仍然保持在较低水平。 

 

图5：公司毛利率及净利率  图6：公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司现金流情况良好。2022 年由于用募集补流资金替代票据支付以及产销规模扩

大、原料价格上涨等原因导致经营性现金流转负。2023 年及 2024 年公司经营性现金流

分别为 25.8 亿/17.5 亿元，均大于公司营业利润，整体现金流情况良好。 
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图7：公司经营性现金流净额及增速（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   钴酸锂：需求重回增长，新技术不断迭代打开利润空间 

2.1.   钴酸锂行业格局稳定，跟随消费电子恢复增长 

钴酸锂为最早商业化的锂电池正极材料，广泛应用于消费电子领域。钴酸锂

（LiCoO₂）作为锂离子电池最早商业化的正极材料，凭借其理论比容量高（274mAh/g）、

层状结构稳定以及成熟的加工工艺，长期占据消费电子领域主导地位，广泛应用于高端

智能手机、平板电脑、笔记本电脑等，能满足这些设备对电池高能量密度、小体积、轻

薄化的要求。 

对比三元，钴酸锂有更强的压实密度、更高的电压平台，且钴酸锂工艺成熟，仍为

消费电池的最佳正极选择。 

 

图8：钴酸锂的稳定层状结构  表4：锂电池主流正极材料性能指标对比 

 

 

  钴酸锂 三元正极 磷酸铁锂 

化学式 LiCoO₂ Li(NiₓCoᵧMn₁₋ₓ₋ᵧ)O₂ LiFePO₄ 

结构 层状结构 层状结构 橄榄石结构 
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数据来源：锂电邦，东吴证券研究所  数据来源：锂电邦，东吴证券研究所 

 

24 年国内钴酸锂产量 9.3 万吨，25 年 Q1 高增长持续。据鑫椤锂电数据，2024 年

中国钴酸锂的产量达 9.39 万吨，同比增长 18.84%，创下历年新高。25Q1 高端数码市场

继续延续 2024 年的良好发展势头，今年第一季度全球智能手机出货量达到 3.049 亿部，

同比增长 1.5%，笔记本电脑(包括移动工作站)出货量达到 4940 万台，同比增长 10%，

对应 25Q1 国内钴酸锂产量为 2.21 万吨，同比增长 22%。 

 

图9：钴酸锂国内产量数据 

 

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所 

 

政策+AI 设备放量拉动换机潮，钴酸锂重回增长。我们预计钴酸锂 25-26 年行业恢

复 10%+增长，长期看，随着可穿戴设备放量、AI 设备占比逐步提升，钴酸锂行业可维

持稳定增长。 

1）AIPC、AI 手机开始放量，一方面带来换机潮，另一方面提升单机带电量。截至

目前，包括联想、惠普、华为等多家主流 PC 厂商在内，累计推出了超 50 款 AI PC 产

品， AI 手机方面，24Q1 有 11 个品牌推出 30 多款 AI 手机销量占比提升至 6%，环比

增加 4.7pct，并且苹果也加大 AI 布局，推出首款 AI 系统。在生成式 AI 从云端加速落

地终端的同时，其对设备 AI 处理的要求也将驱动芯片、内存、散热、电池等硬件端的

升级变革，因此 AIPC、AIphone 单机带电量将提升 10-15%，对应对消费类电池需求增

加 2%左右。 

2）国家补贴拉动中国市场数码产品消费市场，25 年增速提升。25 年 1 月国家发展

改革委宣布加力扩围实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策，对个人消费者购买手

机、平板、智能手表手环等 3 类数码产品给予补贴。中国智能手机市场出货量在“国

补”政策叠加春节销售旺季的拉动下，25 年一季度同比增长 3.3%。 
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图10：24 年钴酸锂下游应用市场 

 

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所 

 

钴酸锂格局稳定，龙头市占率维持 40%+。从全球钴酸锂市场来看，2024 年中国市

占率较去年提升 0.6%达到 94%，其中 CR5 为 88.2%，行业格局稳定。厦钨新能 2024 年

4.53V 高电压产品放量，以 44%的市占率禅联第一，天津巴莫、巴斯夫杉杉同比稳定增

长，第二、三位排名不变。 

 

图11：2024 年钴酸锂全球市场竞争格局 

 

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所 

 

钴酸锂高电压趋势明确，推动能量密度逐步提升。钴酸锂具有高理论容量、长循环

寿命和优秀的倍率性能。提高工作电压可以显著提升 LiCoO2 的能量密度。随着下游需

求对能量密度要求逐步提升，以及钴酸锂技术逐步成熟，钴酸锂电压由 4.2V 逐步加到

4.5V 甚至更高，克容量可提升至 200mah/g 以上，可媲美高镍三元正极。当前下游 4.53V
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钴酸锂已实现大规模应用，4.55V 及更高电压平台钴酸锂实验室已有技术储备。 

 

表5：高电压钴酸锂克容量提升明显 

 

数据来源：电能源化学，东吴证券研究所 

 

2.2.   公司技术优势领先，高电压钴酸锂独占鳌头 

公司钴酸锂全球龙头地位稳固，引领全行业高电压趋势。公司从 2004 年开始研发

生产钴酸锂，性能指标持续领先行业，产品持续迭代，电压从 4.45V 增加到 4.55V 以

上，从客户需求出发不断改善材料能量密度、循环、快充、安全等性能，解决客户痛点，

巩固公司在 3C 锂电池行业的领导地位，并确立高电压技术作为钴酸锂领域的关键技术

方向，多年位居行业第一。公司 24 年出货 4.6 万吨，同增 33.5%，表现亮眼。 

 

图12：公司钴酸锂出货情况 （万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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高电压钴酸锂稳定性变差，对包覆改性、粒径控制等工艺要求更高，生产难度较高。

高电压 LiCoO2 容易出现不利的结构相变、产气以及电极-电解液界面演变等问题，高电

压钴酸锂在前驱体沉淀、材料烧结、掺杂、表面处理、粒径控制等生产工艺方面存在较

高难度，需要依赖专业的技术积累，生产过程需注意：1）体相结构的控制：高电压下，

钴酸锂易过度脱锂，易产生相变及应力，使颗粒开裂，破坏体相结构。目前可通过微量

元素掺杂抵消应力，抑制材料开裂；2）表面界面结构的控制：高电压下，过渡金属易溶

解加速 Li 离子消耗，可采用表面包覆技术优化表面结构，抑制过渡金属溶解；3）抑制

表层氧的活性：表层氧易参与电荷转移，进一步氧化电解液，降低 Li 离子活性；可通

过表层处理及高压电解液的配套使用降低表层氧活性。 

 

图13：主流高电压钴酸锂生产难点解决 

 

数据来源：锂电邦，东吴证券研究所 

 

公司具备独家技术优势，性能指标持续领先，锁定客户未来 2-3 年份额。当前市场

中钴酸锂交付仍以 4.45V 产品为主，4.5V 及以上产品仅极少数公司可生产，公司通过优

化前驱体四氧化三钴控制结晶法生产工艺、掺杂包覆等技术及工艺，提升产品性能和质

量，在高电压、高能量密度等方面保持领先，当前 4.53V 钴酸锂产品通过多家客户认证，

实现小批量供货；4.55V 产品开发进度符合客户要求，性能指标领先同行，将逐步替代

4.5V 及以下产品，高电压趋势下锁定客户未来 2-3 年份额，市占率持续提升。 
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表6：公司在研钴酸锂项目进展  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司绑定优质大客户，为头部消费电池厂绝对主供。公司与 ATL、三星 SDI、村田、

LGC、 欣旺达、珠海冠宇及比亚迪等国内外知名电池企业建立了稳固的合作关系，产品

广泛应用到下游中高端 3C 电子产品中，且通过消费电池厂绑定下游手机大客户，高电

压钴酸锂供应商稀缺，公司成为国内外头部手机厂钴酸锂绝对主供，且市占率持续提升。 

 

2.3.   公司开发新型 NL 正极，引领行业技术变革 

NL 正极为公司独家开发，性能显著优于传统正极材料。公司与下游电池厂合作开

发新型 NL 结构正极材料，全称称 New layered Material。NL 正极为全新层状晶体结构，

利用特殊工艺实现锂层定向掺杂，晶体层间距扩大至 0.7-0.8nm，使得锂离子利用效率、

扩散系数等全面提升。因此 NL 全新结构正极材料在能量密度、充放电倍率等方面显著

优于传统钴酸锂、三元材料，兼具更高的能量密度、更好的倍率性能和更优的高电压稳

定性。 

NL 正极初步应用于消费电子领域，25 年实现千吨级出货。公司推出的 NL 全新结

构正极材料由于其能量密度高、倍率性能好，预计初步应用于消费电子领域，当前已完

成客户小试评价，准备进入中试阶段，25 年预计可实现千吨级出货，26 年有望实现万

吨级别出货。 

 

表7：公司在研 NL 项目进展  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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远期 NL 结构有望突破低空、机器人及动力领域，市场空间进一步打开。NL 结构

天然具备高能量密度、高倍率性能的优势，可解决低空、机器人等场景痛点，随着大规

模生产后进一步降本，有望突破动力、低空、机器人等领域，市场空间进一步打开。 

 

3.   三元正极：聚焦中镍高电压产品，拓展铁锂正极  

3.1.   三元行业：行业增速稳定，中镍高电压份额提升 

3.1.1.   行业增速：趋于稳定，至 2030 年 CAGR 近 10% 

我们预计三元正极需求由 2025 年的 107 万吨提升至 2030 年的 161 万吨，年复合增

长率近 10%。我们预计国内动力三元占比由 2025 年的 26%下降至 2030 年的 20%，海

外动力三元占比由 2025 年的 77%下降至 55%，测算全球三元电池需求由 2025 年的

545GWh 提升至 2030 年的 866GWh，年复合增长率 10%。我们测算对应三元正极材料

实际需求由 2025 年的 107 万吨提升至 2030 年的 161 万吨，年复合增长率近 10%。 

 

表8：全球三元正极需求预测（万吨） 

  2023  2024  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  

国内动力-三元电池（gwh） 139  162  187  204  216  227  238  250  

-国内动力三元占比 36% 30% 26% 25% 23% 22% 21% 20% 

国内消费-三元电池（gwh） 33  38  43  47  52  57  63  70  

海外动力-三元电池（gwh） 265  256  284  299  350  384  433  495  

-海外动力三元占比 85% 80% 77% 70% 68% 62% 58% 55% 

海外消费-三元电池（gwh） 24  28  32  36  39  43  47  52  

全球三元电池合计（gwh） 466  488  545  587  657  712  782  866  

三元 523（gwh） 56  48  39  42  46  50  54  59  

三元 622（gwh） 150  129  144  149  163  170  179  189  

三元 811/NCA（gwh） 260  311  362  396  447  492  549  617  

全球三元正极装机需求（万吨） 72  74  81  87  96  103  112  122  

-增速 17% 3% 10% 6% 11% 7% 9% 10% 

三元 523正极需求（万吨） 9  8  6  7  8  8  9  9  

三元 622正极需求（万吨） 25  21  23  24  26  26  27  29  

三元 811/NCA正极需求（万吨） 38  45  52  56  63  68  75  84  

全球三元正极实际需求（万吨） 90  97  107  114  126  135  147  161  
 

数据来源：SMM，鑫椤，东吴证券研究所测算 

 

三元行业产能利用率维持低位，后续产能增量主要落地欧洲，加工费基本见底。我

们预计 25 年全球三元材料新增供给 24 万吨，且后续行业扩产主要集中在欧洲，行业产

能利用率维持 55%左右。目前中镍加工费 1.4 万元左右，高镍加工费 2.1 万元左右，进
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一步下降空间有限。 

 

表9：全球三元产能利用率测算 

  2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 E 

供给（万吨） 32.1 49.8 78.8 126.9 155.0 180.8 204.8 

需求（万吨） 29.3 41.4 68.1 85.5 90.0 97.1 107.0 

过剩（万吨） 2.8 8.4 10.7 41.5 65.0 83.7 97.8 

产能利用率 91% 83% 86% 67% 58% 54% 52% 
 

数据来源：SMM，鑫椤，东吴证券研究所测算 

 

3.1.2.   行业格局：中镍高电压份额提升，厦钨市占率稳居中镍第二 

中镍高电压份额持续提升，并且市场需求往 6 系材料转移。中镍高电压凭借性价比

与安全性优势实现快速增长，其中 6 系材料 24 年产量占比达 32%，同比大幅提升 11pct，

25 年 1-5 月占比进一步提升至 40%，而 5 系份额受到挤压，24 年产量占比同减 6pct 至

26%，25 年 1-5 月降至 20%。高镍三元 24 年产量占比同减 4pct 至 42%，25 年 1-5 月小

幅下滑至 40%，海外市场仍以高镍路线为核心。 

 

图14：国内三元各型号产量占比（右轴：高镍三元占比） 

 

数据来源：鑫椤，东吴证券研究所 

 

三元材料行业整体增速趋缓背景下，部分中镍高电压厂商实现逆势突围，中镍龙头

市占率优势明显。25 年 1-5 月，南通瑞翔依托中镍高压产品将份额提升至 25%，市占率

反超高镍龙头容百科技；厦钨新能以 6.9%市场份额位列第五，较 24 年份额下降 1.2pct。

分型号来看，在中镍主流产品 6 系材料中，南通瑞翔以 67%份额占据龙头地位，厦钨新
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能以 14.4%份额位列第二。 

 

表10：国内三元厂商市占率（按产量） 

  2023 2024 2025M1-5 

南通瑞翔 9.5% 18.4% 25.0% 

容百科技 17.3% 19.7% 15.9% 

天津巴莫 13.9% 8.3% 13.4% 

广东邦普 6.9% 7.8% 8.5% 

当升科技 10.6% 7.3% 6.9% 

厦钨新能源 6.5% 8.1% 6.9% 

长远锂科 9.9% 6.5% 5.9% 
 

数据来源：鑫椤，东吴证券研究所 

 

表11：国内 523 型三元市占率（按产量）  表12：国内 622 型三元市占率（按产量） 

  2023 2024 2025M1-5 

长远锂科 14.9% 15.0% 20.9% 

宜宾锂宝 11.3% 17.5% 17.1% 

当升科技 18.3% 8.8% 9.2% 

贵州振华 5.8% 5.3% 8.0% 

厦钨新能源 13.6% 11.3% 7.8% 
 

 

  2023 2024 2025M1-5 

南通瑞翔 43.6% 59.9% 67.3% 

厦钨新能源 11.1% 17.2% 14.4% 

当升科技 8.7% 5.7% 4.1% 

天津巴莫 0.5% 1.1% 3.7% 
 

数据来源：鑫椤，东吴证券研究所  数据来源：鑫椤，东吴证券研究所 

 

3.2.   公司：中镍高压技术领先，拓展下游新领域销量高增 

3.2.1.   中镍高电压性能领先，深度绑定优质客户  

技术积淀赋能中镍高压，产品迭代持续领跑行业。公司依托钴酸锂领域多年高电压

技术积累，率先完成技术迁移与产品创新，构建三元材料差异化竞争优势。2015 年即实

现 4.3V 高电压 Ni3 系单晶 NCM 规模化量产，随后迭代推出 Ni5/Ni6 系单晶产品，成为

全球最早将单晶中镍高压三元材料批量应用于动力电池的企业之一。其技术突破性体现

在：中镍高压 Ni5 系能量密度超越行业常规 Ni6 系，Ni6 系性能对标主流 NCM811 材

料；最新研发的 4.45V 高电压 Ni7 系产品能量密度已与 Ni9 系超高镍持平，实现"中镍

高压替代高镍"的技术颠覆。通过持续优化单晶结构设计与低钴化工艺，公司形成"技术

储备-产品升级-性能反超"的闭环创新体系，奠定中镍高压技术路线的行业标杆地位。 
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表13：公司三元材料核心技术 

 

技术名称 技术先进性及具体表征 应用产品 技术来源 

高电压多元复合材料

比例调控及合成技术 

该技术实现多元复合材料的不同元素比例配方，改善

了材料层状结构的稳定性，在保证安全性能的基础上，

把高电压多元材料的能量密度从 150mAh/g 提升到 

185mAh/g，并保证循环次数达到 2,000 次以上；该技

术优化了单晶多元复合材料的 DCR值，使电池内阻降

低 5%-10%，进一步提升电池功率和额倍率性能 

NCM三元材

料 
自主研发 

多元复合前驱体共沉

淀技术 

该技术实现了前驱体中各元素的分布，晶粒的生长方

向，内部结构及疏松度、内部空洞结构等有效可控，

使前驱体颗粒掺杂均匀性及内部结构可控性大幅改

善，从而提升多元正极材料的循环寿命及安全性能；

该技术缩短了生产流程，提高了生产效率，提高了镍

钴金属的回收率 

NCM三元材

料 
自主研发 

高镍正极材料合成技

术 

该技术提高了材料结构稳定性，降低材料相变程度，

将高镍正极材料的循环寿命提升了 5%-10%；该技术通

过洗涤和包覆技术，降低了材料碱性及 pH 值，提高

了材料的加工性能，降低内阻 DCIR 约 15%，提升了

倍率性能和循环性能约 10%-15%；该技术也同步提升

高镍多晶材料的首次效率约 1%-2%，放电容量提升 2-

3 mAh/g 

NCM三元材

料 
自主研发 

超高功率多元复合材

料结构调控及表面处

理技术 

该技术显著降低锂离子传输的活化能，使多元复合材

料的功率性能、尤其是低温功率性能比常规 EV 用

NCM 三元材料提升 20%以上，满足更高功率需求；该

技术提升了材料界面稳定性，能显著提升电池功率性

能，满足 48V 微混、HEV 等新能源车型的超高功率要

求 

NCM三元材

料 
自主研发 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

中创新航为第一大客户，持续拓展下游优质客户。企业通过长期稳定的战略合作机

制，与中创新航、松下、比亚迪、欣旺达、宁德时代等全球头部电池制造商建立深度互

信关系，成功嵌入 LG 新能源、三星 SDI 等国际主流动力电池企业的核心供应体系。当

前中创新航为第一大客户，出货占比约 50%，另外欣旺达、松下、比亚迪占比较高且在

持续上量，其中厦钨新能是比亚迪三元材料的独供。 

 

3.2.2.   坚持全球化战略，法国布局产能 

全球化产能部署加速成型，合资深化欧洲本土布局。公司三元材料主要分布于法国、
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海璟、宁德三大生产基地。其中法国 4 万吨高镍三元材料项目稳步推进，该项目由控股

子公司欧洲厦钨新能与法国核能巨头欧安诺集团（Orano）旗下 Orano CAM 合资建设，

总投资额达 39.6 亿元人民币，欧洲厦钨以 51%控股地位主导运营（注资 1020 万欧元），

标志着企业海外本土化战略进入实质性落地阶段。截至 24 年底，公司已有三元材料产

能 6.5 万吨，在建产能 15.5 万吨，我们预计 25 年内将新增海璟基地 4.5 万吨产能，25

年底总产能达 11 万吨左右。 

 

表14：公司三元正极产能布局（万吨） 

基地 地点 产品 24 年底产能 在建产能 项目进度 

海璟 福建厦门 三元 4 4.5 

3 万吨预计 2025 年底建成

投产；1.5 万吨有序推进

中，正在进行调试 

宁德 福建宁德 三元 2.5 7 预计 2028 年完成建设 

法国敦

刻尔克 

法国 

敦刻尔克 
三元 0 4 

2 万吨原计划 26 年底投

产，可能延期 

合计     6.5 15.5   
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.3.   拓展下游新领域销量逆势增长，25 年预计单吨盈利稳定 

2024 年公司拓展下游混动、低空等新应用领域，三元销量逆势增长 37%，预计 25

年有望 20-30%增长。2024 年，厦钨新能凭借高电压、高功率的技术优势，不断拓展混

动增程、无人机等新领域，公司三元材料实现销量约 5.14 万吨，同比增长 37%。我们预

计 25 年公司三元销量有望实现 20-30%增长。 

2024年受行业竞争影响三元盈利水平下滑，预计 25年单吨盈利维持 0.2万元以上。

受行业产能过剩、高电压技术溢价被压缩等因素影响，2024 年仍处于盈利修复的过渡期，

平均单吨毛利为 0.94 万元，同减 34%，单吨净利约 0.2 万元。我们预计 25 年加工费基

本稳定，且新产品新领域放量带来一定溢价，单吨净利有望维持 0.2 万元以上。 
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图15：公司三元正极产销量及单吨毛利（右轴：单吨毛利） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.3.   公司开创性布局铁红工艺磷酸铁锂正极，未来放量可期 

公司采用水热法铁锂工艺，注重低温、倍率性能，走差异化路线。公司磷酸铁锂以

解决磷酸铁锂低温倍率性能差的痛点为切入点，引入水热法合成磷酸铁锂工艺技术，结

合均相合成、前驱体掺杂、粒径精准控制三大核心技术，开发出适合动力快充、高效储

能、军工特种电池等应用领域对应的产品。目前固液混搭磷酸铁锂产品和纯水热法磷酸

铁锂产品已完成客户审核认证和产线批稳验证工作，具备量产条件并开始向客户批量供

货。 

公司产能爬产中，产能利用率及良率改善后预计可恢复盈利。雅安基地液相法磷酸

铁锂一期项目主要进行生产调试和客户认证工作，并开始批量供货，二期项目已完成设

备采购及安装，正在进行设备调试工作。公司 24 年铁锂业务形成亏损，后续产能利用

率及良率改善后预计可恢复盈利。 

 

4.   固态电池产业发展提速，技术聚焦，公司硫化锂竞争力强 

4.1.   行业：固态电池聚焦硫化物，中试线加速落地  

固态电池作为未来电池技术的重要发展方向，采用固态电解质替代易燃的有机电解

液，从根本上解决了安全性问题，彻底消除了漏液、燃烧和爆炸风险。在能量密度方面，

固态电池展现出巨大潜力，理论值可达 500 Wh/kg 以上，远超当前液态锂电池的 250 

Wh/kg；其次，固态电池具备更宽的工作温度范围，具备更高的良好的高温性能，显著

提升了极端环境下的可靠性。但固态电池的循环寿命、倍率性能相对较低。固态更适合

航空航天低空、高端消费和高端动力电池领域。 
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    目前，全球头部车企和电池厂商纷纷加大研发投入，中国企业赶超进度明显。日本

押注硫化物路线，研发布局最早，技术和专利全球领先，打造车企和电池厂共同研发体

系，政府资金扶持力度超 2 千亿日元（94 亿元 RMB），力争 30 年实现全固态电池商业

化，能量密度目标 500Wh/kg。20 年起，我国首次将固态电池列入行业重点发展对象并

提出加快研发和产业化进程。24 年 5 月，政府首次投入约 60 亿元用于全固态电池研发，

相关项目由政府相关部委牵头实施，经过严格筛选后，最后具体分为七大项目，聚焦硫

化物和聚合物等不同技术路线，加快全固态电池的商业化。 

 

表15：中国固态电池政策端梳理 

 

数据来源：《中国日报》，东吴证券研究所 

 

国家多部门重点支持固态电池，技术聚焦硫化物全固态。固态电解质作为固态电池

的核心材料，其直接决定了电池的安全性、能量密度和循环寿命等关键性能。目前主流

技术路线可分为聚合物、氧化物、硫化物和卤化物四种。硫化物电解质展现出最大的发

展潜力，其离子电导率最高（可达 10⁻² S/cm 量级），且具备优异的机械加工性能，能够

实现与电极材料的紧密接触，是目前主流选择。然而硫化物路线仍面临诸多挑战：易与

空气/水分反应、界面副反应多、原材料成本高昂。氧化物电解质热稳定性好且成本较低，

但室温离子电导率普遍偏低，且质地脆硬导致加工困难，目前主要应用于半固态电池体

系。卤化物电解质性能介于氧化物和硫化物之间，兼具较高的离子电导率（10⁻³ S/cm）

和良好的抗氧化能力，且原料成本优势明显，但耐还原性差。 
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表16：固态电池路线对比 

 

数据来源：《Lithium battery chemistries enabled by solid-state electrolytes》，东吴证券研究所 

 

产业链进展超预期、固态进入中试关键期。按照工信部项目考核节点，预计 25 年底前进

行中期审查，25 年小试完毕+车规级电芯下线，26 年中试线优化+样车路试，27 年小规模量产

+装车示范运营（每个项目 1000 辆装车）。目前电池材料体系已定型，原材料性能已达量产要

求，核心难点在于电池制造工艺，预计 25H2-26H1 进入中试线落地关键期，第一波设备陆续

到位调试优化，第二波设备预期年底升级改造，固态电池有望进入测试+设备迭代关键期。从

电芯端看，比亚迪、国轩高科、一汽集团 60Ah 车规级电芯已下线，能量密度可达 350-400Wh/kg，

充电倍率 1C，循环寿命 1000 次，节奏时间早于预期半年左右。 

表17：固态电池产业进展 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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4.2.   硫化物电池：降本核心为硫化锂，性能要求高 

固态电解质为固态电池的核心增量，其中硫化物为主流量产趋势。正极沿用高镍三

元，负极可选硅碳/锂金属。全固态电池中，固态电解质为核心增量，其中硫化物为主流

量产路线，主要采用锂磷硫氯材料；正极仍沿用液态电池的三元高镍材料，电压或者镍

含量略有提升；负极选用硅碳/锂金属材料，目前主流为硅碳材料，量产成熟度较高，电

芯能量密度可达 350-400Wh/kg，锂金属（含无负极）为未来潜力方向，目前技术仍不成

熟，电芯能量密度可达 500Wh/kg+。 

表18：固态电池材料体系 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

硫化物常用材料体系有四种，其中锂磷硫氯为主流选择。硫化物基固态电解质体系

常见有四种，即锂锗磷硫(LGPS)，锂硅磷硫氯(LSiPSCl)，锂磷硫氯(LPSCl)以及锂磷硫

(LPS)。其中锂锗磷硫(LGPS)离子电导率最高，但原材料成本极高，不能与锂金属共存，

主要用于科研应用；而锂磷硫氯(LPSCl)具备成本优势，离子电导率优异，并与锂金属良

好的兼容性，成为量产主流选择，目前价格 500 万元/吨，规模化后有望大幅降低。 

锂磷硫氯的原材料主要有硫化锂、氯化锂和五硫化二磷，其中成本最高为硫化锂。

硫化锂属于立方晶系，具有反萤石结构，化学性质非常活泼，在自然界并不稳定，在空

气中易吸收水蒸气发生水解，放出剧毒硫化氢气体，制造和储存要求较高，且应用市场

主要为硫化物固态电解质，规模较小并对纯度和粒径要求极高，目前价格较为昂贵，在

300-500 万元/吨。根据我们测算，1GWh 的锂磷硫氯全固态电池约合消耗 700-1000 吨锂

磷硫氯固态电解质，每吨锂磷硫氯固态电解质平均消耗 450 公斤的硫化锂粉体，单 wh

硫化锂原材料成本 1.0 元左右。 
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图16：硫化锂具备反萤石结构  图17：硫化物电解质成本核算（Li6PS5Cl 为例） 

 

 

 

数据来源：天赐材料，东吴证券研究所  数据来源：天赐材料，东吴证券研究  

硫化锂主流有三大类制备方法，包括固相法、液相法、气相法。当前高温直接固相

法和碳热还原法产业化进展更快，但气相法在高纯度、纳米化等领域潜力大，液相法未

来降本空间大： 

1）固相法：是当前硫化锂工业化生产中最成熟、应用最广泛的技术路线，主要包括

碳热还原法和金属锂直接硫化法两种主要工艺。碳热还原法：因其成本优势和规模化生

产能力，国内厂商多聚焦该路线。该工艺以硫酸锂或碳酸锂作为锂源，石油焦或高纯石

墨作为还原剂，在高温惰性气氛（N₂或 H₂）条件下进行还原反应。其优势在于工艺成熟

度高、设备投资相对较低、原料成本可控，可规模量产。但纯度受限、有碳残留问题，

同时反应过程中会产生具有腐蚀性和毒性的 H₂S 尾气。金属锂直接硫化法：采用金属锂

与硫粉在惰性气氛中直接反应的工艺路线，可获得纯度超过 99.9%的高品质 Li₂S，但由

于金属锂极高的化学活性和安全风险，该工艺目前仅限实验室和小规模特殊应用。 

2）液相法：制备硫化锂主要包括有机溶剂法和熔盐电解法两种技术路线，这类方

法通常能够获得更高纯度的产物，但在工业化规模和生产成本方面面临更大挑战。有机

溶剂法：采用有机锂化合物（如乙基锂、丁基锂等）与硫化氢在有机溶剂中发生复分解

反应生成 Li₂S 沉淀。该工艺的最大优势是反应条件温和，且能够直接获得纳米级粉体，

非常适合对材料粒径有严格要求的应用场景。但有机溶剂大多具有毒性和易燃性，环保

要求高。熔盐电解法：该技术将 Li₂SO₄溶解在 LiCl-KCl 低共熔熔盐体系中，通过电解还

原硫酸根离子来制备 Li₂S。这种方法理论上可以获得纯度超过 99.9%的 Li₂S，且避免了

碳、氢等元素的引入。但高温熔盐对电极材料和反应器内衬的严重腐蚀；其次是 Li₂S 产

物与熔盐的分离困难，通常需要采用高能耗的真空蒸馏工艺；此外，电解过程中的电流

效率普遍偏低，影响经济性。 
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3）气相法（CVD）：制备硫化锂主要包括化学气相沉积和等离子体气相硫化两种

技术路线，这类方法能够获得超高纯度的 Li₂S 产品（≥99.99%），特别适合对材料纯度

要求极高的高端应用。化学气相沉积法：通常以 LiCl 和 H₂S 作为前驱体，在高温（800-

1000℃）反应室内发生气固反应。该工艺可以通过精确控制沉积参数（温度、压力、气

体流量等）来调控产物的形貌和结构，既能制备致密的 Li₂S 薄膜，也能获得超细 Li₂S 粉

体。但面临设备投资大、HCl 尾气腐蚀性强、成本高等问题。等离子体气相硫化：将金

属锂在真空条件下加热蒸发产生锂蒸气，同时通过射频或微波等离子体将硫气化活化，

两者在低温等离子体环境（200-500℃）中反应生成 Li₂S。这种方法的反应温度显著低于

传统热法，但锂蒸气的精确控制难度大，需要复杂的温控和输送系统，同时等离子体稳

定性差，且需要在真空环境下发生反应，设备维护成本高。 

 

图18：硫化锂制备工艺汇总 

 

数据来源：慧腾官网，东吴证券研究所 

 

 

4.3.   公司硫化锂聚焦气相法，背靠集团，优势明显 

厦钨新能在固态电池领域构建了固态正极、氧化物和硫化物固态电解质全方位的技

术布局。在电解质材料方面，公司开发了两种技术路线：一方面深耕氧化物体系，通过

优化合成工艺成功研制出高性能锂镧锆氧和磷酸钛铝锂电解质材料，其独特的表面改性

技术显著提升了界面相容性；另一方面突破硫化物体系，基于集团在冶金领域的深厚积

累，开发出具有自主知识产权的硫化锂制备新工艺，实现了关键材料的国产化突破。在

正极材料领域，公司构建了完整的产品矩阵，不仅完善了传统高镍三元材料体系，更创

新性地开发了新一代层状正极材料 NL，能够与不同类型的固态电解质形成良好的界面

接触，适配氧化物和硫化物固态电池体系。 
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厦钨新能创新性采用 CVD 技术制备硫化锂，性能优异。在固态电池硫化锂制备上

采用了化学气相沉积（CVD）技术，结合集团在金属冶炼和稀有材料领域的深厚积累，

形成了独特的工艺路线。公司 CVD 法将活性锂化合物与含硫化合物反应，在高温反应

器中沉积高纯度 Li₂S。其制备的 Li₂S 纯度可达 99.99%以上，且能精准调控产物形貌，

满足固态电池对界面兼容性和离子传导效率的严苛要求。 

集团资源协同，从设备到冶炼，一体化布局。一方面，母公司厦门钨业在稀有金属

冶炼和耐腐蚀材料研发上具有全球领先技术，为 CVD 设备的抗腐蚀设计提供了关键支

持，解决了 HCl 尾气对反应器的侵蚀问题。其次，厦钨早年通过兄弟公司攻克了高成本

氧化锂的工业化制备难题（价格从 200 万/吨降至十几万/吨），其高温气相反应经验（如

钝化控制、尾气处理）可直接复用于硫化锂生产，显著缩短研发周期。公司目前硫化锂

采用兄弟公司产能，规模化后，预计降本空间大，预计可降至 50 万/吨以内。 

厦钨新能硫化锂已成功对接日本厂商，并积极送样国内客户。公司硫化锂小试、中

试结果显示其降本空间较大。已为日企持续送样高纯 Li₂S。国内方面，公司与欣旺达达

成固态电池合作，并积极对接清陶、中创新航等，产品测试性能领先。 

 

5.   盈利预测与投资建议 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营收分别 171/196/225 亿元，同比

+28%/+15%/+15% ， 2025-2027 年 归母 净 利润 分别 为 8.1/9.3/11.2 亿 元， 同 比 

+63%/+15%/+20%。 

分业务板块来看， 

⚫ 钴酸锂：公司为钴酸锂正极龙头，受益于国家消费电子以旧换新政策刺激以及 AI

发展带动单机带电量需求提升，公司钴酸锂销量稳步增长；盈利方面，受益于金属

钴涨价，盈利水平稳步提升。 

⚫ 三元正极：25 年国内铁锂份额进一步提升，挤压三元正极需求，预计公司三元销量

保持稳定，26 年起海外市场需求增长提速，预计三元销量小幅提升。盈利方面，三

元毛利率基本稳定，行业竞争依然激烈。 

⚫ 磷酸铁锂正极：24-25 年公司铁锂正极处于工艺改进和量产爬坡阶段，总体出货规

模较小，预计 26-27 年明显放量，且届时行业供需有所改善，铁锂盈利有望好转。  

 

 

表19：分业务盈利预测 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

公司 2025-2027年归母净利润预期对应PE分别为 29/25/21倍。公司主业增长明确，

且卡位固态电池核心材料硫化锂，技术工艺领先，产品性能优异，已经开始对接海外和

国内客户，看好公司在固态电池领域的成长性。我们给与公司 2025 年 35x 估值，对应

目标市值 282 亿，对应目标价 67 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表20：可比公司估值（截至 2025 年 6 月 20 日） 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 28 / 30 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

6.   风险提示 

1）钴酸锂正极材料：首先，市场需求方面，由于钴酸锂主要应用于消费电子领域，

若智能手机、笔记本电脑等 3C 电子产品需求不及预期，将直接影响产品销售；其次，

原材料价格方面，钴作为关键原料，其价格受地缘政治、供需关系等因素影响显著波动，

可能大幅影响公司成本控制和盈利能力；最后，技术迭代方面，随着高电压钴酸锂、高

镍替代等新技术路线的发展，若公司未能及时跟进技术升级，可能面临市场份额流失的

风险。 

2）三元正极材料：市场需求方面，由于产品高度依赖新能源汽车产业，各国补贴政

策退坡或技术路线调整都可能直接影响市场需求；原材料供应方面，镍、钴、锰等关键

金属价格波动剧烈，特别是镍价受国际形势影响显著，可能严重挤压公司利润空间；产

品性能方面，高镍三元材料的热稳定性问题仍是行业痛点，若发生重大安全事故可能引

发监管趋严，进而影响产品推广进程。 

3）固态电池硫化锂：术路线方面，当前硫化物固态电解质技术尚未完全成熟，若氧

化物或聚合物路线取得突破，可能面临技术路线切换风险；产业化进程方面，由于硫化

锂制备工艺复杂，关键设备和材料问题若无法及时解决，可能延缓量产进度；成本控制

方面，当前生产成本居高不下，若无法实现规模化降本，将严重制约市场应用；供应链

配套方面，硫化物固态电池产业链尚不完善，关键原材料供应和配套设备可能面临瓶颈。 
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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 8,571 10,355 12,160 14,267  营业总收入 13,297 17,063 19,551 22,496 

货币资金及交易性金融资产 2,138 3,104 4,377 5,920  营业成本(含金融类) 11,999 15,481 17,786 20,470 

经营性应收款项 3,685 4,367 4,977 5,706  税金及附加 31 38 43 49 

存货 2,476 2,570 2,450 2,244  销售费用 42 48 55 63 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 188 205 225 247 

其他流动资产 273 314 355 396  研发费用 419 478 508 567 

非流动资产 6,176 5,905 5,567 5,192  财务费用 27 18 4 (15) 

长期股权投资 417 417 417 417  加:其他收益 67 68 66 74 

固定资产及使用权资产 3,532 3,859 3,894 3,746  投资净收益 (18) 9 10 11 

在建工程 1,673 1,064 698 479  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 369 361 354 346  减值损失 (134) (41) (40) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 513 832 967 1,161 

其他非流动资产 174 192 192 192  营业外净收支  (5) (3) (3) (3) 

资产总计 14,747 16,260 17,727 19,459  利润总额 508 829 964 1,158 

流动负债 4,989 5,929 6,777 7,766  减:所得税 20 25 29 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 236 233 233 233  净利润 488 804 935 1,123 

经营性应付款项 4,666 5,590 6,423 7,392  减:少数股东损益 (6) (2) 5 6 

合同负债 3 3 4 4  归属母公司净利润 494 806 930 1,118 

其他流动负债 84 102 117 135       

非流动负债 696 715 715 715  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 1.92 2.21 2.66 

长期借款 466 466 466 466       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 551 847 967 1,143 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 944 1,341 1,510 1,723 

其他非流动负债 227 246 246 246       

负债合计 5,685 6,644 7,492 8,481  毛利率(%) 9.76 9.27 9.03 9.01 

归属母公司股东权益 8,737 9,293 9,907 10,645  归母净利率(%) 3.72 4.73 4.76 4.97 

少数股东权益 325 323 327 333       

所有者权益合计 9,062 9,616 10,235 10,978  收入增长率(%) (23.19) 28.33 14.58 15.07 

负债和股东权益 14,747 16,260 17,727 19,459  归母净利润增长率(%) (6.33) 63.22 15.34 20.17 

           

           

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 1,753 1,431 1,810 2,141  每股净资产(元) 20.77 22.09 23.55 25.30 

投资活动现金流 (972) (208) (198) (196)  最新发行在外股份（百万股） 421 421 421 421 

筹资活动现金流 (341) (269) (339) (402)  ROIC(%) 5.47 8.18 8.83 9.80 

现金净增加额 435 966 1,273 1,542  ROE-摊薄(%) 5.65 8.68 9.39 10.50 

折旧和摊销 393 494 543 580  资产负债率(%) 38.55 40.86 42.27 43.58 

资本开支 (966) (208) (208) (207)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.84 28.70 24.88 20.70 

营运资本变动 709 86 276 384  P/B（现价） 2.65 2.49 2.34 2.17 

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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