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铁锂出海迎收获，碳酸锂步入正轨 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,729 7,673 8,686 10,447 12,386 

增长率 yoy（%） -38.0 -12.1 13.2 20.3 18.6 

归母净利润（百万元） -1,233 -636 88 284 640 

增长率 yoy（%） -263.8 48.5 113.8 224.4 125.2 

ROE（%） -36.2 -19.9 2.6 7.9 15.1 

EPS 最新摊薄（元） -1.80 -0.93 0.13 0.42 0.93 

P/E（倍） -8.2 -15.8 114.8 35.4 15.7 

P/B（倍） 2.9 3.2 3.1 2.8 2.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 21 日，公司发布 2025 年中报，报告期内公司实现营收 36.22

亿元，同比增长 1.49%，实现归属上市公司净利润-0.85 亿元，较上年同期大

幅减亏；对应 25Q2 单季度实现营收 20.3 亿元，同比/环比-3.08%/+27.47%，

实现归母净利润-0.59 亿元，同比/环比+58.81%/-128.16%，业绩基本符合预期。 

海外铁锂出货兑现，碳酸锂业务步入正轨。25H1 公司实现出货铁锂正极材料

约 7.8 万吨，贡献营收 23.14 亿元，对应 25Q2 单季度出货约 4.4 万吨，环比

+29.65%，Q2 出货均价约为 3.06 万吨，环比提升约 8.2%，主要系海外印

尼一期产能开始放量，测算 Q2 印尼基地出货约 7500 吨，海外高价订单提振

盈利能力，剔除减值影响后测算 Q2 板块整体单吨亏损 2000-3000 元，环比

小幅改善，报告期内公司持续加深 2026 年至 2030 年期间海外磷酸铁锂正极

材料销量的锁定，海外产能持续放量有望带来溢价明显的收入和利润。碳酸

锂业务方面，公司江西宜春合资建设的年产 4 万吨碳酸锂加工厂产能爬坡顺

利，同时积极开拓上游供应链保证锂矿供给稳定，满足自身铁锂需求的同时

加速外售放量，上半年公司碳酸锂加工板块外售 7066.34 吨，Q2 单季度外售

碳酸锂约 5200 吨，环比增长约 182%，上半年碳酸锂合计贡献营收 2.8 亿元，

对应子公司宜春龙蟠时代实现净利润 0.42 亿元，成为亮眼的业绩新增量。 

传统主业表现稳定，盈利向好守住基本盘。公司润滑油/柴油发动机尾气处理

液/冷却液/车用养护品板块上半年分别实现销量 2.27/15.47/5.9/0.85 万吨，

同 比 分 别 变 化 +10.9%/-9.6%/+10.0%/+6.3% ， 实 现 销 售 收 入

3.78/2.56/2.74/0.52 亿元，同比分别+2.95%/-16.6%/+10.17%/+41.39%，

整体传统业务板块合计贡献营收 9.61 亿元，同比+0.07%，测算毛利率小幅

下滑波动，业绩表现维持稳定。 

投资建议：公司出海产能建设领先，与头部客户深度绑定提升产能消化确定

性，行业集中度提升与景气度改善有望带来可观业绩弹性，但考虑到铁锂涨

价周期节奏放缓，下调盈利预测，预计公司 2025-2027年实现营业收入 86.86、

104.47、123.86 亿元，实现归母净利润 0.88、2.84、6.4 亿元，同比增长

113.8%、224.4%、125.2%，对应 EPS 分别为 0.13、0.42、0.93 元，当前

股价对应的 2025-2027 年 PE 倍数为 114.8X、35.4X、15.7X，维持“买入”

评级。 
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 8 月 25 日收盘价（元） 14.85 

总市值（百万元） 10,173.42 

流通市值（百万元） 8,391.42 

总股本（百万股） 685.08 

流通股本（百万股） 565.08 

近 3 月日均成交额（百万元） 641.61   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《出海+一体化布局，静候弹性兑现》2025-04-02 

2、《放下包袱，出海坚定》2025-02-11 

3、《改善态势持续，铁锂渐行渐稳》2024-11-08   
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风险提示：原材料短缺及价格波动风险；新业务市场拓展不及预期；产能扩

张不及预期；海外局势风险及汇兑风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 8387 7198 6399 7690 8112  营业收入 8729 7673 8686 10447 12386 

现金 3309 2776 1780 1733 2019  营业成本 8741 6962 7393 8614 9817 

应收票据及应收账款 2322 1461 1452 2174 2277  营业税金及附加 46 41 47 56 66 

其他应收款 85 91 102 144 147  销售费用 197 164 130 188 248 

预付账款 153 282 244 389 361  管理费用 250 371 347 449 446 

存货 1610 1392 1565 2024 2066  研发费用 486 484 434 501 595 

其他流动资产 907 1196 1257 1226 1241  财务费用 212 254 322 373 427 

非流动资产 8840 8857 9520 10351 11030  资产和信用减值损失 -646 -235 -61 -47 -27 

长期股权投资 74 48 56 55 54  其他收益 92 153 145 149 147 

固定资产 3667 5988 6455 7278 7761  公允价值变动收益 -99 -33 -4 -5 -6 

无形资产 434 405 437 461 486  投资净收益 22 -4 25 14 19 

其他非流动资产 4664 2416 2572 2558 2729  资产处置收益 -1 -12 0 0 -3 

资产总计 17227 16055 15919 18041 19142  营业利润 -1834 -733 118 378 916 

流动负债 9632 8631 8345 9968 10445  营业外收入 7 13 7 8 9 

短期借款 5068 3986 4850 5523 5855  营业外支出 4 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 2793 1856 1845 2604 2648  利润总额 -1831 -723 122 383 922 

其他流动负债 1772 2790 1650 1841 1942  所得税 -316 76 12 27 122 

非流动负债 3413 3401 3353 3428 3200  净利润 -1514 -799 109 356 800 

长期借款 2069 2204 2155 2231 2002  少数股东损益 -281 -163 22 71 160 

其他非流动负债 1344 1197 1197 1197 1197  归属母公司净利润 -1233 -636 88 284 640 

负债合计 13046 12032 11697 13396 13645  EBITDA -1124 134 1033 1495 2115 

少数股东权益 729 853 875 946 1106  EPS（元/股） -1.80 -0.93 0.13 0.42 0.93 

股本 565 665 685 685 685        

资本公积 2588 2852 2852 2852 2852  主要财务比率      

留存收益 350 -296 -187 169 969  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3452 3170 3347 3699 4392  成长能力      

负债和股东权益 17227 16055 15919 18041 19142  营业收入（%） -38.0 -12.1 13.2 20.3 18.6 

       营业利润（%） -258.4 60.0 116.0 221.0 142.6 

       归属母公司净利润（%） -263.8 48.5 113.8 224.4 125.2 

       获利能力      

       毛利率（%） -0.1 9.3 14.9 17.6 20.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -17.3 -10.4 1.3 3.4 6.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -36.2 -19.9 2.6 7.9 15.1 

经营活动现金流 886 819 1725 976 1932  ROIC（%） -10.4 -4.4 3.4 5.8 8.8 

净利润 -1514 -799 109 356 800  偿债能力      

折旧摊销 489 620 606 718 775  资产负债率（%） 75.7 74.9 73.5 74.3 71.3 

财务费用 212 254 322 373 427  净负债比率（%） 143.9 157.9 148.9 158.2 133.1 

投资损失 -22 4 -25 -14 -19  流动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运资金变动 1232 320 672 -520 -82  速动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 489 421 40 64 31  营运能力      

投资活动现金流 -2141 -1021 -1224 -1551 -1438  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 2165 599 1124 1619 1420  应收账款周转率 4.1 4.2 6.5 6.2 6.0 

长期投资 -26 18 -8 1 1  应付账款周转率 4.4 3.5 5.0 4.8 4.6 

其他投资现金流 51 -440 -91 66 -19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2671 -250 -1497 529 -208  每股收益（最新摊薄） -1.80 -0.93 0.13 0.42 0.93 

短期借款 1625 -1082 864 673 332  每股经营现金流（最新摊薄） 1.29 1.20 2.52 1.42 2.82 

长期借款 828 135 -49 76 -229  每股净资产（最新摊薄） 5.04 4.63 4.75 5.17 6.10 

普通股增加 0 100 20 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 264 0 0 0  P/E -8.2 -15.8 114.8 35.4 15.7 

其他筹资现金流 216 333 -2333 -220 -311  P/B 2.9 3.2 3.1 2.8 2.4 

现金净增加额 1429 -451 -996 -47 286  EV/EBITDA -14.9 124.7 16.1 11.8 8.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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