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[Table_Summary] ►锂电材料综合供应商，产品品类覆盖多元 

公司主营业务为新能源电池材料的研发、生产和销售，产品覆盖钴酸

锂、三元材料、磷酸铁锂、氢能材料等，产品广泛应用于 3C 消费电

子、新能源汽车、储能等领域。2025 年第一季度，公司实现营业收入
29.77 亿元，同比下降 9.77%；实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长

4.84%。2021-2024 年，公司毛利率保持在 8-10%之间，净利率保持在 3-

4%之间，较为稳定。 

►全球钴酸锂龙头，市场份额稳固 

公司保持钴酸锂行业领先地位。2024年国内钴酸锂产量为 9.39万吨，同

比增长 18.8%，全球市占率约 93%；2024 年公司实现钴酸锂产品销量

4.62万吨，同比增长 33.52%，出货量继续蝉联第一。 

钴酸锂产品盈利能力较强。2024 年，公司钴酸锂材料实现毛 利率

10.95%，同比提升 2.50pct；实现单吨毛利 1.58万元。公司在钴酸锂行业

具备稳固的市场地位，且产品持续升级优化叠加客户结构优质，公司钴

酸锂产品盈利水平较高。 

►三元材料具备细分市场优势，布局铁锂助力业务多元发展 

公司三元材料具备高电压、高功率优势，磷酸铁锂采用水热法工艺制备

低温高倍率产品。2024 年国内三元材料产量为 61.4 万吨，同比增长

3.6%。全球范围内三元材料总产量为 95.3 万吨，同比下滑 1.6%。2024

年公司实现三元材料销量 5.14 万吨，市场排名显著提升，在高电压三元

材料、高功率三元材料等领域处于行业前列位置。2025 年 1-5 月，公司

实现三元材料（含磷酸铁锂及其他）销量为 2.36 万吨，同比增长约

2%，其中磷酸铁锂连续数月出货达千吨级，销量同比实现显著增长。 

►技术优势显著，新产品放量带动盈利提升 

公司在锂电材料领域持续突破，技术和产品不断迭代。 

1)NL 结构正极材料:为公司与国际知名电池企业合作开发利用特殊工艺

实现锂层定向掺杂的全新结构锂电池正极材料，具备结构更稳定，层间

距更宽，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

等优势，可以应用于 3C 消费电子、机器人、低空经济、固态电池等领

域。由于 NL 结构更稳定，可以用廉价金属元素逐渐替代贵重金属，未

来有较大的降本空间。 

2)补锂剂：公司开发多款正极补锂材料产品，性能处于国内领先水平。

公司已完成高稳定性补锂材料的开发，并实现批量供货。 

► 瞄准固态电池发展机遇，布局正极材料+电解质环节 

公司 2017 年就开始布局固态电池相关技术，目前主要在正极材料和电

解质环节进行布局： 

正极材料：匹配氧化物路线固态电池的正极材料公司已实现供货，并与

下游客户在匹配硫化物路线固态电池的正极材料的技术研发上保持密切

的交流合作；此外，公司推出的 NL 结构正极材料由于具备结构稳定、

层间距更宽、锂离子脱放形变小等特点，因此固态电池固-固界面不容易

被破坏，并且在能量密度、倍率、循环等性能上有所提升，因此适用于

固态电池领域。 

固态电解质：公司在硫化物和氧化物路线上均有布局。 

① 硫化物方面：硫化物由于具备较好的导电性，为固态电池发展路径

中最具前景的技术方向，但由于硫化锂合成工艺比较复杂，价格昂贵，

成为硫化物技术中的痛点之一。公司凭借深厚的技术沉淀，开发出新的

硫化锂合成工艺，目前从小试、中试结果来看，技术指标良好，降本空

间较大。 

② 氧化物方面：由于氧化物的技术工艺与钴酸锂及三元材料相似，因

此公司具备较强的技术和工艺优势。 
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在客户合作方面，公司持续继续发挥优质锂电材料供应商优势，加深与

中创新航、欣旺达等下游之间在固态电池相关领域共同研发、产品供货

等的合作。 

我们认为，固态电池为具有潜力的下一代电池技术，在技术成熟、产业

链完善的过程中，具备工艺基础与研发优势的公司有望脱颖而出，形成

较强的竞争力，增厚自身盈利能力。 

投资建议 

公司在锂电材料领域具备深厚的基础，钴酸锂龙头地位稳固，三元材料

细分市场具有较强优势，同时完善布局磷酸铁锂产品；此外，公司技术

优势明显，NL 结构正极材料具备领先行业且高盈利优势，渗透率有望不

断提升；在固态电池领域积极推进研发，在硫化锂电解质等环节不断突

破，且加深与下游客户合作。我们预计，2025-2027 年，公司实现营业收

入 164.89、186.06、205.80亿元，同比分别增长 24.0%、12.8%、10.6%；

实现归母净利润 7.41、9.00、10.35亿元，同比分别增长 49.9%、21.5%、

15.0%；实现 EPS 为 1.76、2.14、2.46 元，对应 PE 为 32、26、23X（以

2025年 6月 30日收盘价 55.92元计算），首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

行业政策、技术路线发生重大变化；新产品释放不达预期；固态电池应

用进展不达预期；产能释放、下游需求不达预期；原材料、产品价格大

幅波动；产业竞争加剧；公司产品出货不达预期等。 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17,311  13,297  16,489  18,606  20,580  

YoY（%） -39.8% -23.2% 24.0% 12.8% 10.6% 

归母净利润（百万元） 527  494  741  900  1,035  

YoY（%） -52.9% -6.3% 49.9% 21.5% 15.0% 

毛利率（%） 8.0% 9.8% 9.8% 10.2% 10.4% 

每股收益（元） 1.25  1.18  1.76  2.14  2.46  

ROE 6.1% 5.7% 8.0% 9.1% 9.8% 

市盈率 44.74  47.39  31.77  26.15  22.73  

资料来源：wind，华西证券研究所 
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1.锂电材料综合供应商，产品品类覆盖多元 

公司主营业务为新能源电池材料的研发、生产和销售，产品覆盖钴酸锂、三元材

料、磷酸铁锂、氢能材料等，产品广泛应用于 3C 消费电子、新能源汽车、储能等领

域。 

根据公司公告，2024 年，公司实现营业收入 132.97 亿元，同比下降 23.19%；实

现归母净利润 4.94 亿元，同比下降 6.33%。2025 年第一季度，公司实现营业收入

29.77 亿元，同比下降 9.77%；实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长 4.84%。 

图 1 公司营业收入情况（亿元）  图 2 公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司盈利能力较为稳定。2021-2024 年，公司毛利率保持在 8-10%之间，净利率

保持在 3-4%之间，较为稳定。 

图 3 公司营业收入构成情况  图 4 公司毛利率、净利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

1.1.全球钴酸锂龙头，市场份额稳固 

公司钴酸锂产品不断迭代。钴酸锂具备工作电压高、压实密度大、充放电速度

快且稳定等优点，主要应用于智能手机、笔记本电脑、平板电脑、小型无人机、可穿
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戴设备等各类消费电子产品领域。随着消费电子产品对于电池高容量、快充性能以及

轻薄等要求提高，钴酸锂材料持续迭代升级，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，2024 年，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。 

公司保持钴酸锂行业领先地位。钴酸锂市场格局较为明确，根据 ICC鑫椤资讯统

计，2024年国内钴酸锂产量为 9.39万吨，同比增长 18.8%，全球市占率约 93%；2024

年公司实现钴酸锂产品销量 4.62 万吨，同比增长 33.52%，出货量继续蝉联第一。根

据公司公告，2025年 1-5月，公司实现钴酸锂销量约为 2.23万吨，同比增长约 53%，

保持高速增长。 

钴酸锂产品盈利能力较强。根据公司公告，2024 年，公司钴酸锂材料实现毛利

率 10.95%，同比提升 2.50pct；实现单吨毛利 1.58 万元。公司在钴酸锂行业具备稳固

的市场地位，且产品持续升级优化叠加客户结构优质，公司钴酸锂产品盈利水平较高。 

图 5 公司钴酸锂销量情况  图 6 公司钴酸锂收入及毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
图 7 公司钴酸锂单吨价格以及毛利情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公司三元材料具备高电压、高功率优势。三元材料具备克比能量密度高、放电

容量大、循环性能好、结构比较稳定等优势，广泛应用于电动汽车、电动自行车等领

域。三元材料的能量密度会随着充电截止电压提高或镍含量的提高而提升，从而增加

锂电池的续航里程。公司持续发挥在高电压、高功率的技术优势，在稳定诸如混动、

增程和中高端电动车领域份额的同时，加大在低空等新兴领域的应用。在产品方面，

2024 年公司超高镍三元材料已顺利通过多家电池企业测试，并成功进入国际车企体

系认证阶段。 

公司采用水热法开发低温高倍率磷酸铁锂产品。磷酸铁锂具备高安全性、低成

本、长寿命等优势，已广泛应用于动力电池和储能领域。公司采用水热法合成磷酸铁

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，致力于解决磷酸铁锂低

温倍率性能差的痛点。根据公司公告，2024 年，公司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。 

高电压、高功率三元材料位处行业前列，铁锂出货持续增长。根据 ICC 鑫椤资

讯统计，2024 年国内三元材料产量为 61.4 万吨，同比增长 3.6%。全球范围内三元材

料总产量为 95.3 万吨，同比下滑 1.6%。根据公司公告，2024 年公司实现三元材料销

量 5.14 万吨，市场排名显著提升，在高电压三元材料、高功率三元材料等领域处于

行业前列位置。根据公司公告，2025 年 1-5 月，公司实现三元材料（含磷酸铁锂及其

他）销量为 2.36 万吨，同比增长约 2%，其中磷酸铁锂连续数月出货达千吨级，销量

同比实现显著增长。 

图 8 公司三元材料等销量情况（吨）  图 9 公司三元材料等收入及毛利率情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

1.3.技术优势显著，新产品放量带动盈利提升 

公司在锂电材料领域持续突破，技术和产品不断迭代。 

1） NL 结构正极材料:公司与国际知名电池企业合作开发利用特殊工艺实现锂层

定 向 掺 杂 的 全 新 结 构 锂 电 池 正 极 材 料—NL 结 构 正 极 材 料

(NewlayeredMaterial),相较传统正极材料，NL 全新结构正极材料结构更稳定，

层间距更宽，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，

可以广泛应用于 3C 消费电子、机器人、低空经济、固态电池等领域。此外，
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由于 NL 结构更稳定，可以用廉价金属元素逐渐替代贵重金属，未来有较大

的降本空间。 

我们认为，公司在正极材料技术上具备深厚基础，NL 结构正极材料为公司

在正极材料领域的重要技术创新，具有较强的行业领先性，在后续规模放量

后有望凭借和同业相比明显的产品代际差异提升市场份额，高盈利优势也将

增厚公司的业绩。 

2） 补锂剂：电池首次充放电后部分锂离子用于形成 SEI 膜以及内嵌负极无法脱

出造成永久性锂损耗，电池出现不可逆的容量下降现象。为了弥补该部分缺

失的锂离子，通常在正极或者负极添加补锂剂，从而提升电池的首次充放效

率，同时锂离子不可逆消耗变少也能够提高电池的循环寿命。公司开发了多

款正极补锂材料产品，性能处于国内领先水平。根据公司公告，公司已完成

高稳定性补锂材料的开发，并实现批量供货。 

2.瞄准固态电池发展机遇，布局正极材料+电解质环节 

固态电池具备诸多优势，包括更高的安全性、能量密度、循环寿命、机械强度，

更宽的温度适应性和材料选择性，因此成为下一代电池技术。公司 2017 年就开始布

局固态电池相关技术，目前主要在正极材料和电解质环节进行布局，根据 20241129

投资者活动记录表： 

 正极材料：匹配氧化物路线固态电池的正极材料公司已实现供货，并与下

游客户在匹配硫化物路线固态电池的正极材料的技术研发上保持密切的交

流合作；此外，公司推出的 NL 结构正极材料由于具备结构稳定、层间距更

宽、锂离子脱放形变小等特点，因此固态电池固-固界面不容易被破坏，并

且在能量密度、倍率、循环等性能上有所提升，因此适用于固态电池领域。 

 固态电解质：公司在硫化物和氧化物路线上均有布局。 

① 硫化物方面：硫化物由于具备较好的导电性，为固态电池发展路径中最

具前景的技术方向，但由于硫化锂合成工艺比较复杂，价格昂贵，成为

硫化物技术中的痛点之一。公司凭借深厚的技术沉淀，开发出新的硫化

锂合成工艺，目前从小试、中试结果来看，技术指标良好，降本空间较

大。 

② 氧化物方面：由于氧化物的技术工艺与钴酸锂及三元材料相似，因此公

司具备较强的技术和工艺优势。 

在客户合作方面，公司持续继续发挥优质锂电材料供应商优势，加深与下游之间

在固态电池相关领域共同研发、产品供货等的合作。 

 2024 年 12 月，公司与欣旺达动力签署《固态电池战略合作框架协议》，旨

在固态电池、正极材料、电解质等领域的开发与应用方面进行合作。 

 2025 年 1 月，公司与中创新航研究院正式签署了《固态电池用三元富锂正

极材料研制及创新技术开发合同》。 

我们认为，固态电池为具有潜力的下一代电池技术，在技术成熟、产业链完善的

过程中，具备工艺基础与研发优势的公司有望脱颖而出，形成较强的竞争力，增厚自

身盈利能力。 
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3.投资建议 

公司在锂电材料领域具备深厚的基础，钴酸锂龙头地位稳固，三元材料细分市场

具有较强优势，同时完善布局磷酸铁锂产品；此外，公司技术优势明显，NL 结构正

极材料具备领先行业且高盈利优势，渗透率有望不断提升；在固态电池领域积极推进

研发，在硫化锂电解质等环节不断突破，且加深与下游客户合作。我们预计，2025-

2027 年，公司实现营业收入 164.89、186.06、205.80 亿元，同比分别增长 24.0%、

12.8%、10.6%；实现归母净利润 7.41、9.00、10.35 亿元，同比分别增长 49.9%、

21.5%、15.0%；实现 EPS 为 1.76、2.14、2.46 元，对应 PE为 32、26、23X（以 2025

年 6 月 30 日收盘价 55.92 元计算），首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 1 可比公司估值 
  EPS（元） PE 

证券代码 可比公司 收盘价（元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

300073.SZ 当升科技 43.87 1.37 1.76 2.25 32 25 19 

688005.SH 容百科技 22.32 0.99 1.39 1.77 23 16 13 

301358.SZ 湖南裕能 31.19 2.41 3.27 3.99 13 10 8 

688778.SH 厦钨新能 55.92 1.76 2.14 2.46 32 26 23 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：除厦钨新能外其他公司相关数据来自 Wind一致预期，PE以 2025年 6月 30日收盘价计算。 

4.风险提示 

（1） 行业政策、技术路线发生重大变化； 

（2） 新产品释放不达预期； 

（3） 固态电池应用进展不达预期； 

（4） 产能释放、下游需求不达预期； 

（5） 原材料、产品价格大幅波动； 

（6） 产业竞争加剧； 

（7） 公司产品出货不达预期等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,297  16,489  18,606  20,580   净利润 488  741  900  1,035  

YoY(%) -23.2% 24.0% 12.8% 10.6%  折旧和摊销 393  402  434  437  

营业成本 11,999  14,868  16,714  18,434   营运资金变动 709  -375  -74  -22  

营业税金及附加 31  41  47  51   经营活动现金流 1,753  768  1,273  1,465  

销售费用 42  49  54  58   资本开支 -966  -403  -513  -546  

管理费用 188  234  259  284   投资  -19  0  0  0  

财务费用 27  -16  -18  -26   投资活动现金流 -972  -411  -513  -546  

研发费用 419  544  633  720   股权募资 76  0  0  0  

资产减值损失 -194  0  0  0   债务募资 -46  78  65  50  

投资收益 -18  0  0  0   筹资活动现金流 -341  -156  -254  -316  

营业利润 513  775  937  1,078   现金净流量 435  213  506  603  

营业外收支 -5  0  0  0   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 508  775  937  1,078   成长能力（%）       

所得税  20  35  37  43   营业收入增长率 -23.2% 24.0% 12.8% 10.6% 

净利润 488  741  900  1,035   净利润增长率 -6.3% 49.9% 21.5% 15.0% 

归属于母公司净利润 494  741  900  1,035   盈利能力（%）       

YoY(%) -6.3% 49.9% 21.5% 15.0%  毛利率 9.8% 9.8% 10.2% 10.4% 

每股收益 1.18  1.76  2.14  2.46   净利润率 3.7% 4.5% 4.8% 5.0% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 3.5% 4.9% 5.6% 6.1% 

货币资金 1,635  1,848  2,354  2,957   净资产收益率 ROE 5.7% 8.0% 9.1% 9.8% 

预付款项 12  15  17  18   偿债能力（%）       

存货  2,476  2,685  2,786  2,816   流动比率 1.72  1.77  1.83  1.92  

其他流动资产 4,449  5,010  5,203  5,284   速动比率 1.17  1.22  1.29  1.38  

流动资产合计 8,571  9,557  10,359  11,076   现金比率 0.33  0.34  0.42  0.51  

长期股权投资 417  417  417  417   资产负债率 38.5% 39.2% 38.9% 37.8% 

固定资产 3,521  3,552  3,565  3,591   经营效率（%）       

无形资产 369  361  362  366   总资产周转率 0.94  1.08  1.15  1.21  

非流动资产合计 6,176  6,195  6,274  6,383   每股指标（元）      

资产合计 14,747  15,753  16,633  17,459   每股收益 1.18  1.76  2.14  2.46  

短期借款 135  165  190  210   每股净资产 20.77  21.98  23.39  25.02  

应付账款及票据 4,666  5,080  5,293  5,377   每股经营现金流 4.17  1.82  3.03  3.48  

其他流动负债 187  169  178  186   每股股利 0.40  0.60  0.73  0.84  

流动负债合计 4,989  5,414  5,660  5,773   估值分析      

长期借款 466  516  556  586   PE 47.39  31.77  26.15  22.73  

其他长期负债 230  249  249  249   PB 2.20  2.54  2.39  2.24  

非流动负债合计 696  765  805  835          

负债合计 5,685  6,179  6,466  6,608          

股本  421  505  505  505          

少数股东权益 325  325  325  325          

股东权益合计 9,062  9,574  10,168  10,851           

负债和股东权益合计 14,747  15,753  16,633  17,459             

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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