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尚太科技（001301.SZ）2025 年半年报业绩点评     

市场份额持续提升，盈利能力保持韧性 
 

 2025 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件。2025 年 8 月 19 日，公司公布 2025 年半年度报告。2025 年上半年

公司实现营业收入 33.88 亿元，同比增长 61.83%；实现归属于上市公司股东的

净利润 4.79 亿元，同比增长 34.37%；实现扣除非经常性损益后归母净利润 4.91

亿元，同比增长 40.88%。单季度看，2025Q2 实现营收 17.60 亿元，归母净利

润 2.40 亿元，扣非归母净利润 2.43 亿元。 

➢ 市场份额持续提升，盈利能力保持韧性。2025 年上半年，公司负极材料产

品销售数量达 14.12 万吨，同比增长超过 65%，远高于行业 37%的平均增速。

其中 Q1、Q2 出货量分别为 6.98 万吨和 7.14 万吨。面对原材料价格波动，公司

盈利能力保持稳健。经测算，上半年单吨扣非净利约 0.35 万元。其中 Q2 单吨

盈利约 0.34 万元，虽受焦类原料价格上涨影响环比略有承压，但公司凭借优异

的成本管控、库存管理及产品结构优化，盈利能力维持稳定。 

➢ 产品结构升级，客户合作深化。公司紧抓下游技术迭代机遇，以高比容量、

高倍率为代表的新一代快充负极材料市场渗透率快速提升。公司深度绑定核心客

户宁德时代，同时已进入远景能源、国轩高科、蜂巢能源、瑞浦兰钧等国内外知

名电池厂供应链，并积极开拓海外新客户，客户结构持续优化。 

➢ 石墨化一体化成熟，成本优势显著。公司自 2017 年起向一体化、全工序负

极材料生产转型，构筑了强大的成本护城河。公司生产工序自供率高，特别是核

心的石墨化工序自供率位居行业前列，有效减少了委托加工的利润流出。公司在

石墨化工序前针对性增加焙烧工序，有效提高石墨化炉的填装密度，从而提升生

产效率、降低单位成本。此外，公司新投产的北苏二期基地项目，在现有基础上

继续提高生产效率和信息化、智能化、自动化水平，进一步强化了成本优势。 

➢ 国内外项目投产顺利，产能规划清晰。公司在河北石家庄的“年产 10 万吨

锂离子电池负极材料一体化项目”（北苏二期）已于 2025 年上半年高质量投产，

并实现“投产即达产、达产即满产”。面向未来，公司重点推进山西省晋中市昔

阳县“年产 20 万吨锂电池负极材料一体化项目”和马来西亚“年产 5 万吨锂离

子电池负极材料项目”，预计将于 2025 年三季度启动建设。同时，公司前瞻性

布局硅碳负极，产品已送样验证，有望成为新的增长点。 

➢ 投资建议。预计公司 2025-2027 年归母净利润依次为 10.99、14.02、17.44

亿元，同比增速分别为 31.1%，27.6%，24.4%，当前收盘价对应 2025-2027 年

PE 依次为 13、10、8 倍。考虑公司成本控制行业领先，新产品放量带动产品结

构优化，新产能释放保障成长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：主要原材料价格波动的风险；下游行业需求波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,229 7,424 9,893 12,245 

增长率（%） 19.1 42.0 33.3 23.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 838 1,099 1,402 1,744 

增长率（%） 16.0 31.1 27.6 24.4 

每股收益（元） 3.21 4.21 5.37 6.69 

PE 17 13 10 8 

PB 2.3 2.0 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,229 7,424 9,893 12,245  成长能力（%）     

营业成本 3,884 5,580 7,572 9,391  营业收入增长率 19.10 41.97 33.25 23.78 

营业税金及附加 36 45 59 73  EBIT 增长率 23.57 31.45 24.46 23.01 

销售费用 10 7 10 12  净利润增长率 15.97 31.06 27.56 24.45 

管理费用 81 104 138 171  盈利能力（%）     

研发费用 175 193 257 318  毛利率 25.72 24.84 23.45 23.31 

EBIT 1,137 1,494 1,860 2,287  净利润率 16.03 14.80 14.17 14.24 

财务费用 54 97 125 132  总资产收益率 ROA 9.05 9.44 11.07 12.27 

资产减值损失 10 -20 -25 -28  净资产收益率 ROE 13.38 15.34 16.91 18.00 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,031 1,340 1,709 2,127  流动比率 3.39 3.52 4.06 4.51 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.33 2.28 2.50 2.89 

利润总额 1,031 1,340 1,709 2,127  现金比率 0.41 0.58 0.42 0.69 

所得税 193 241 308 383  资产负债率（%） 32.38 38.47 34.52 31.84 

净利润 838 1,099 1,402 1,744  经营效率     

归属于母公司净利润 838 1,099 1,402 1,744  应收账款周转天数 174.09 150.00 130.00 120.00 

EBITDA 1,410 1,803 2,248 2,725  存货周转天数 146.13 130.00 120.00 110.00 

      总资产周转率 0.63 0.71 0.81 0.91 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 685 1,286 893 1,578  每股收益 3.21 4.21 5.37 6.69 

应收账款及票据 2,496 3,027 3,496 3,995  每股净资产 24.02 27.46 31.78 37.14 

预付款项 103 112 151 188  每股经营现金流 -1.09 -1.54 3.60 5.80 

存货 1,555 1,968 2,465 2,802  每股股利 0.80 1.04 1.33 1.66 

其他流动资产 829 1,443 1,594 1,686  估值分析     

流动资产合计 5,670 7,834 8,599 10,249  PE 17 13 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.0 1.8 1.5 

固定资产 2,490 3,124 3,379 3,287  EV/EBITDA 12.36 9.67 7.75 6.40 

无形资产 278 321 352 373  股息收益率（%） 1.43 1.86 2.38 2.96 

非流动资产合计 3,595 3,804 4,063 3,963       

资产合计 9,265 11,638 12,662 14,212       

短期借款 578 1,378 1,478 1,478  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 652 306 415 515  净利润 838 1,099 1,402 1,744 

其他流动负债 442 541 226 280  折旧和摊销 273 309 389 438 

流动负债合计 1,672 2,225 2,119 2,272  营运资金变动 -1,491 -1,989 -1,051 -880 

长期借款 1,147 2,034 2,034 2,034  经营活动现金流 -284 -402 940 1,513 

其他长期负债 181 218 218 218  资本开支 -816 -493 -646 -337 

非流动负债合计 1,327 2,252 2,252 2,252  投资 0 -1 -1 -1 

负债合计 3,000 4,477 4,371 4,525  投资活动现金流 408 -542 -647 -338 

股本 261 261 261 261  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 879 1,814 -272 0 

股东权益合计 6,265 7,161 8,290 9,687  筹资活动现金流 478 1,544 -686 -490 

负债和股东权益合计 9,265 11,638 12,662 14,212  现金净流量 601 601 -393 685 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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