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市场数据  
收盘价(元) 49.90 

一年最低/最高价 25.38/61.98 

市净率(倍) 2.37 

流通A股市值(百万元) 25,184.09 

总市值(百万元) 25,184.09 
 
 

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) 504.69 

流通 A 股(百万股) 504.69  
 

相关研究  
《厦钨新能(688778)：核心业务稳步

增长，硫化锂打造固态电池核心壁垒》 

2025-06-23 
  

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） 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） 1.05 0.98 1.60 1.84 2.21 

P/E（现价&最新摊薄） 46.06 49.17 30.13 26.12 21.74 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 25 年半年度业绩快报，略超市场预期。25H1 营业收入 75.3 亿
元，同增 18%，归母净利润 3.1 亿元，同增 28%，扣非归母净利润 2.9

亿元，同增 32%；25Q2 营收 45.6 亿元，同环比+52%/+53%，归母净利
润 1.9 亿元，同环比+49%/+63%，扣非归母净利润 1.8 亿元，同环比
+53%/+61%，业绩略超市场预期。 

◼ 上半年钴酸锂销量高增，受益钴涨价单吨净利提升至 1 万+。25H1 钴酸
锂销量 2.88 万吨，同增 57%，其中我们预计 25Q2 钴酸锂销量近 1.7 万
吨，环增 40%左右，充分受益于国家换机补贴政策和 3C 消费设备 AI 功
能带电量提升带来的需求增长，我们预计 25 年出货 6 万吨+，同比增长
30%+。盈利端，受益于钴涨价的库存收益，我们测算 25Q2 钴酸锂单吨
净利 1 万/吨以上，25H2 有望维持稳定。 

◼ 25Q2 三元盈利稳定，铁锂持续减亏。25H1 公司动力电池正极材料（三
元、铁锂及其他）实现销量 3.19 万吨，同比增长 21%。三元方面，我们
预计 25H1 销量 2.6 万吨左右，同比基本持平，其中 Q2 销量 1.2-1.3 万
吨，环比基本持平；25 全年三元销量有望达 5 万吨+，同比持平。盈利
端，我们测算 25Q2 三元单吨扣非利润约 0.2 万，环比持平。铁锂方面，
我们预计 25H1 销量 0.6 万吨左右，其中 Q2 销量 0.4-0.5 万吨，环比增
长两倍。盈利端，我们测算 25Q2 铁锂亏损 0.2 亿元+，环比减亏，随着
工艺改进降本，下半年有望持续减亏。 

◼ 固态方面，公司硫化锂竞争优势凸显。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硫化锂。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。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年盈利预测，预计 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 30/26/22 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。我们给予公司 2025

年 35x 估值，对应目标价 56 元，维持“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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厦钨新能三大财务预测表  

[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) 0.98 1.60 1.84 2.21 

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 18.41 19.63 21.09 

投资活动现金流 (972) (208) (198) (196)  最新发行在外股份（百万股） 505 505 505 505 

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） 49.17 30.13 26.12 21.74 

营运资本变动 709 86 276 384  P/B（现价） 2.32 2.61 2.45 2.28 

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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