
第1页 / 共8页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

其他化学制品Ⅱ 

 
分析师：牟国洪 

登记编码：S0730513030002 

mough@ccnew.com 021-50586980  
盈利提升，关注固态电池领域布局 

 

——厦钨新能(688778)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-08-21) 

收盘价(元) 54.71 

一年内最高/最低(元) 60.79/25.40 

沪深 300 指数 4,288.07 

市净率(倍) 2.60 

流通市值(亿元) 276.12 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 21.06 

每股经营现金流(元) 1.54 

毛利率(%) 9.99 

净资产收益率_摊薄(%) 3.46 

资产负债率(%) 41.49 

总股本/流通股(万股) 50,469.11/50,469.11 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 马嶔琦 

电话： 0371-65585629 021-50586973 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 200122 
  

发布日期：2025 年 08 月 22 日 

事件：公司公布 2025 年半年度报告。 

投资要点： 

⚫ 公司业绩略超预期。2025 年上半年，公司实现营收 75.34 亿元，

同比增长 18.04%；营业利润 3.41亿元，同比增长 38.31%；归母净

利润 3.07 亿元，同比增长 27.76%；扣非后净利润 2.91 亿元，同

比增长 32.24%；经营活动产生的现金流净额 6.48 亿元，同比下降

32.25%；基本每股收益 0.61 元，加权平均净资产收益率 3.44%；

利润分配预案为拟每 10 股派发现金红利 2.0 元(含税)，公司业绩略

超预期。其中，公司第二季度实现营收 45.57 亿元，同比增长

47.78%，环比增长 53.10%；净利润 1.90 亿元，同比增长 47.55%，

环比增长 63.02%。2025 年上半年，公司非经常性损益合计 1632

万元，其中政府补助 923 万元。公司主营业务为新能源材料的研发、

生产和销售，主要产品包括钴酸锂、三元材料、磷酸铁锂和氢能材

料，广泛用于新能源汽车、3C 消费电子、储能等领域。 

⚫ 消费数码类锂电池需求预计持续增长。钴酸锂正极材料下游主要为

以智能手机为代表的 3C 消费类电子，受全球经济复苏，以及我国

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，

全球智能手机出货持续增长，结合 IDC统计显示：2024，全球智能

手机出货 12.23亿部，同比增长 5.04%；2025年上半年出货 6.0亿

部，同比增长 4.40%，且已连续 6个季度正增长。受关税变动影响，

IDC 下调了 2025 年全球智能手机出货预期，全年出货预计 12.4 亿

部，但同比略有增长。 

⚫ 三元材正极料和磷酸铁锂正极材料需求受益于动力和储能锂电池

增长，行业竞争加剧。中汽协和中国汽车动力电池产业创新联盟统

计显示：2024 年我国新能源汽车合计销售 1285.90 万辆，同比增

长 36.10%，合计占比 40.92%。2025 年 1-6 月，我国新能源汽车

销售 693.50 万辆，同比增长 40.30%，合计占比 44.32%。伴随我

国新能源汽车销售增长及动力电池出口增加，我国动力电池和其他

电池产量持续增长。2024 年我国动力电池和其他电池合计产量

1096.80GWh，同比增长 40.96%；其中出口 197.1GW。2025 年

1-6 月，我国动力和其他电池合计产量 697.30GWh，同比增长

60.40%；其中出口 127.30GWh。2025 年 1 月，商务部等印发《关

于组好 2025 年汽车以旧换新工作的通知》，进一步明确 2025 汽车

以旧换新补贴政策。叠加动力电池上游材料价格回落至相对合理区

间，我国新能源汽车竞争力和性价比提升，总体预计 2025 年我国

新能源汽车仍将保存两位数增长，对应动力电池需求将持续增长。
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高工锂电统计显示：2024 年，我国储能锂电池出货 335GWh，同

比增长 62.62%。伴随锂电池价格下降，预计 2025 年全球储能锂电

池出货量超 500GWh，到 2030 年储能电池出货量 2300GWh，其

中电力储能将成为 2025 年增长最主要驱动力。伴随动力电池和储

能锂电池需求增长，正极材料需求将受益。高工锂电统计显示：2024

年，我国正极材料出货 335 万吨，同比增长 35.08%；2025 年上半

年出货 210 万吨，同比增长 53%，其中磷酸铁锂材料占比 73.43%、

三元材料占比 19.40%、钴酸锂占比 3.13%，预计全年我国正极材

料出货约 440 万吨，同比增长 31.34%。 

⚫ 公司各主营产品销量持续增长，预计 2025 年主营业绩将恢复增长。

2024 年，公司主营产品销量均实现了增长，其中钴酸锂销量 4.62

万吨，同比增长 33.52%；三元材料销量 5.14 万吨，同比增长

37.45%；氢能材料销量 0.39 万吨，同比增长 3.73%，连续十六年

产销量全国第一。但受行业价格下降影响，2024 年主营产品营收

均承压。2025 年上半年，公司主营产品持续增长，具体而言：一

是钴酸锂材料行业龙头地位稳固，公司高电压钴酸锂产品在行业中

具备明显的技术优势，一方面“两新”政策带动智能手机为代表的

3C 产品增长，同时 AI 技术发展要求高容量电池对钴酸锂带来新的

机遇，公司钴酸锂销售 2.88 万吨，同比大幅增长 56.64%，显著高

于行业增速，其中 4.5V 及以上的高电压钴酸锂持续放量。二是动

力电池正极材料实现销量 3.19 万吨，同比增长 20.76%，公司动力

正极材料包括三元材料和磷酸铁锂等。公司在巩固高电压、高功率

三元材料技术优势同时，发挥水热法磷酸铁锂差异化竞争优势并实

现稳定批量供货，产品用于 5C 动力快充和军工特种领域，同时下

游积极拓展三元材料在低空、机器人等新兴领域应用。三是氢能材

料实现销量 1974.61 吨，同比增长 6.16%，行业龙头地位稳固。 

⚫ 公司持续加大研发投入，积极关注固态电池领域进展。近年来，公

司通过创新驱动构筑壁垒，研发投入在公司营收中占比维持在 3%

左右，其中 2024 年研发投入 4.19 亿元占比 3.15%。2025 年上半

年研发投入 2.43 亿元，占比提升至 3.23%。传统钴酸锂方面，4.53V

高电压产品已实现大规模量产，4.55V 样品满足客户需求。前沿材

料方面：公司重点推进 NL 全新结构正极材料在 3C 消费领域中的

应用，并针对低空飞行、电动工具、全固态电池等领域积极开发相

应的 NL 全新结构正极材料。积极关注公司在固态地产领域相关布

局和进展，有望成为公司新的业绩增长点，其中匹配氧化物路线固

态电池的正极材料已实现供货，硫化物路线固态电池正极材料与国

内外下游头部企业在技术研发上保持密切的交流合作，提供多批次

样品进行验证；在固态电解质方面，实现氧化物固态电解质的吨级

生产和稳定可靠的产品性能，凭借深厚的技术沉淀开发出独特的硫

化锂合成工艺，样品在客户端测试良好。固态储氢合金方面，公司

完成多款型号产品的开发和销售。 

⚫ 公司盈利能力持续提升，预计 2025 年盈利提升。2025 年上半年，

公司销售毛利率 9.99%，同比提升 0.48 个百分点；2025 年第二季

度销售毛利率为 10.26%，环比提升 0.67 百分点。2024 年主营产
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品盈利显示：钴酸锂为 10.95%，同比提升 2.50 个百分点；三元材

料为 7.88%，同比提升 1.02 个百分点；氢能材料为 13.87%，同比

提升 0.50 个百分点。展望 2025 年，正极材料行业竞争加剧，结合

公司行业地位及国家综合整治内卷举措推进，总体预计 2025 年盈

利总体提升。 

⚫ 首次给予公司“增持”投资评级。预测公司 2025-2026 年摊薄后的

每股收益分别为 1.49 元与 1.90 元，按 8 月 21 日 54.71 元收盘价

计算，对应的 PE 分别为 36.61 倍与 28.79 倍。目前估值相对行业

水平偏高，结合行业发展前景及公司行业地位，首次给予公司“增

持”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；我国新能源汽车销售不及预期；上游原材料价格大

幅波动；市场拓展不及预期。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17,311 13,297 17,400 21,146 24,307 

   增长比率（%） -39.79 -23.19 30.86 21.53 14.95 

净利润（百万元） 527 494 754 959 1,106 

   增长比率（%） -52.93 -6.33 52.66 27.15 15.36 

每股收益(元) 1.05 0.98 1.49 1.90 2.19 

市盈率(倍) 52.35 55.89 36.61 28.79 24.96 

资料来源：中原证券研究所，Wind 
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图 1：公司单季度营收及增速  图 2：公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 3：全球智能手机出货机及增速  图 4：我国新能源汽车销售及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，IDC  资料来源：中原证券研究所，中汽协 

 

图 5：我国动力电池和其他电池产量及增速  图 6：我国正极材料出货及增速 

 

 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，中原证券研究所  资料来源：中原证券研究所，高工锂电 
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图 7：公司钴酸锂销量、增速及价格  图 8：公司钴酸锂营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，公司公告  资料来源：中原证券研究所，公司公告，Wind 

 

 

 

图 9：公司动力电池正极材料销量、增速及价格 

 

资料来源：中原证券研究所，公司公告  

 

 

表 1：正极材料及产业链相关材料价格概况 

 
2023 年 

均价 

2024 年 

均价 

同比增

速(%) 

2024 年以来 

(至 8.20)均价 

较 2024 年均

价增速(%) 
2025.8.20.  

电池级碳酸锂(万元/吨) 26.12 9.08 -65.24 6.99 -23.04 8.40 

三元 523(万元/吨) 21.38 12.03 -43.76 11.47 -4.66 11.93 

磷酸铁锂(万元/吨) 9.07 3.88 -57.26 3.46 -10.82 3.75 

钴酸锂(万元/吨) 26.83  16.03 -40.26 16.03 0 22.65 

资料来源：中原证券研究所，百川盈孚 (注：均价根据百川盈孚高频报价计算得出，非实际成交均价) 
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图 10：公司动力正极材料营收、增速及占比  图 11：碳酸锂价格曲线  

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，公司公告，Wind  资料来源：中原证券研究所，百川盈孚  

 

 

图 12：钴酸锂价格曲线  图 13：正极材料价格曲线  

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，百川盈孚  资料来源：中原证券研究所，百川盈孚  

 

图 14：公司单季度盈利能力  图 15：公司主营产品盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,833 8,571 9,649 11,850 13,777  营业收入 17,311 13,297 17,400 21,146 24,307 

  现金 1,200 1,635 424 1,481 2,046  营业成本 15,927 11,999 15,702 19,103 21,963 

  应收票据及应收账款 3,499 2,349 3,275 3,880 4,363  营业税金及附加 39 31 61 74 85 

  其他应收款 6 6 7 9 10  营业费用 33 42 52 65 74 

  预付账款 10 12 13 17 19  管理费用 192 188 244 285 318 

  存货 1,964 2,476 3,431 3,684 4,226  研发费用 465 419 565 677 778 

  其他流动资产 1,155 2,094 2,500 2,779 3,114  财务费用 87 27 4 11 14 

非流动资产 5,648 6,176 6,942 6,962 6,982  资产减值损失 -179 -194 -15 -15 -15 

  长期投资 397 417 417 417 417  其他收益 83 67 75 76 85 

  固定资产 3,500 3,521 4,539 4,808 5,037  公允价值变动收益 4 8 5 5 5 

  无形资产 378 369 376 391 396  投资净收益 7 -18 -24 -29 -24 

  其他非流动资产 1,374 1,869 1,611 1,346 1,133  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 13,481 14,747 16,592 18,812 20,759  营业利润 560 513 792 998 1,155 

流动负债 3,770 4,989 6,087 7,534 8,539  营业外收入 4 1 1 1 1 

  短期借款 0 135 35 25 30  营业外支出 6 6 6 6 6 

  应付票据及应付账款 3,674 4,666 5,845 7,270 8,267  利润总额 559 508 787 993 1,150 

  其他流动负债 95 187 207 239 242  所得税 29 20 36 42 50 

非流动负债 872 696 724 674 664  净利润 529 488 751 952 1,100 

  长期借款 705 466 476 426 416  少数股东损益 2 -6 -3 -7 -7 

  其他非流动负债 167 230 248 248 248  归属母公司净利润 527 494 754 959 1,106 

负债合计 4,642 5,685 6,811 8,208 9,203  EBITDA 1,005 944 1,332 1,624 1,869 

 少数股东权益 258 325 322 315 308  EPS（元） 1.05 0.98 1.49 1.90 2.19 

  股本 421 421 505 505 505        

  资本公积 6,022 6,022 5,938 5,938 5,938  主要财务比率      

  留存收益 2,138 2,339 3,025 3,856 4,815  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8,582 8,737 9,459 10,290 11,248  成长能力      

负债和股东权益 13,481 14,747 16,592 18,812 20,759  营业收入（%） -39.79 -23.19 30.86 21.53 14.95 

       营业利润（%） -54.80 -8.41 54.34 26.03 15.71 

       归属母公司净利润（%） -52.93 -6.33 52.66 27.15 15.36 

       获利能力      

       毛利率（%） 7.99 9.76 9.76 9.66 9.64 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.05 3.72 4.33 4.54 4.55 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.15 5.65 7.97 9.32 9.84 

经营活动现金流 2,580 1,753 176 1,932 1,486  ROIC（%） 6.29 5.42 7.25 8.60 9.18 

  净利润 529 488 751 952 1,100  偿债能力      

  折旧摊销 369 393 542 620 705  资产负债率（%） 34.43 38.55 41.05 43.63 44.33 

  财务费用 106 47 16 14 13  净负债比率（%） 52.51 62.73 69.64 77.41 79.64 

  投资损失 -7 18 24 29 24  流动比率 2.08 1.72 1.59 1.57 1.61 

 营运资金变动 1,496 709 -1,146 332 -342  速动比率 1.51 1.17 0.96 1.03 1.07 

  其他经营现金流 87 98 -12 -15 -15  营运能力      

投资活动现金流 -1,485 -972 -1,289 -673 -754  总资产周转率 1.20 0.94 1.11 1.19 1.23 

  资本支出 -1,145 -966 -1,225 -635 -725  应收账款周转率 4.10 4.55 6.19 5.91 5.90 

  长期投资 -344 -19 3 1 0  应付账款周转率 7.29 5.41 6.34 6.15 5.99 

  其他投资现金流 5 13 -67 -39 -29  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -931 -341 -132 -202 -166  每股收益（最新摊薄） 1.05 0.98 1.49 1.90 2.19 

  短期借款 -70 135 -100 -10 5  每股经营现金流（最新摊薄） 5.11 3.47 0.35 3.83 2.94 

  长期借款 -166 -239 10 -50 -10  每股净资产（最新摊薄） 17.00 17.31 18.74 20.39 22.29 

  普通股增加 120 0 84 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -120 0 -84 0 0  P/E 52.35 55.89 36.61 28.79 24.96 

  其他筹资现金流 -695 -237 -42 -142 -161  P/B 3.22 3.16 2.92 2.68 2.45 

现金净增加额 183 435 -1,211 1,056 565  EV/EBITDA 16.15 19.36 20.88 16.44 13.99 

资料来源：中原证券研究所，携宁  
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