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负极业绩高速增长，电池新材料持续推进 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件。公司发布 2025 年半年报，25 年 H1 实现营收 78.38 亿元，同比

+11.36%，实现归母净利润 4.79 亿元，同比-2.88%，扣非后归母净利润 4.30 亿

元，同比-19.53%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q2 营收 44.46 亿元,同比+26.69%，

环比+31.09%，归母净利润为 3.02 亿元，同比+10.11%，环比+71.19%，扣非

后归母净利润为 2.67 亿元，同比-4.84%，环比+63.90%。毛利率：2025Q2 毛

利率为 22.46%，同比+0.93pcts，环比-0.32pct。净利率：2025Q2 净利率为

8.47%，同比+0.55pct，环比+2.24pct。费用率：公司 2025Q2 期间费用率为

12.59%，同比-2.16pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.40%、

4.63%、4.66%、2.90%，同比变动-0.04pct、-1.16pct、-1.05pcts 和+0.09pcts。 

➢ 负极销量持续高增，人造石墨销量创新高。截至 25 年 6 月 30 日，公司已

投产负极材料和正极材料产能分别为 57.5 万吨/年、7.3 万吨/年。2025 年 H1，

公司负极材料销量超过 26 万吨，同比增长 32.83%，负极实现营业收入 62.79

亿元，同比上升 21.23%，主要系公司成本管控成效显著的影响；其中人造石墨

销量超过 22 万吨，同比增长 46.23%，创历史新高。正极材料销量超过 1 万吨，

同比增长 4.30%，正极营业收入 14.18 亿元，同比下降 10.68%，主要系受到市

场竞争激烈、产品销售价格下行的影响。 

➢ 积极布局新技术，提升产品竞争力。固态电池材料方面，公司已开发行业内

首款匹配全固态电池的锂碳复合负极材料，具备低体积膨胀、长循环寿命等优势；

公司硫化物固态电解质产品粒度已达 500nm 以下，能满足客户应用需求。半固

态电池材料领域，公司氧化物电解质产品获得百吨级订单，匹配电芯装机量超过

1GWh，实现固态电池产业化又一里程碑。此外，公司新开发的 CVD 硅碳用多

孔碳也正式进入中试阶段。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年实现营收 165.53、220.13 和 288.79

亿元，同比增速分别为 16.3%、33.0%和 31.2%；归母净利分别为 11.02、16.78

和 22.00 亿元，同比增速分别为 18.5%、52.2%和 31.1%。2025 年 8 月 29 日

现价对应的 PE 分别为 27、18、13 倍。考虑到公司业绩走势向好，技术创新能

力突出，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：美国政策提高贸易壁垒风险；行业竞争加剧风险；上游原材料涨

幅超预期风险；应收账款回款风险；汇率变动风险 

 

 
[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） 14,237 16,553 22,013 28,879 

增长率（%） -43.3 16.3 33.0 31.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 930 1,102 1,678 2,200 

增长率（%） -43.8 18.5 52.2 31.1 

每股收益（元） 0.83 0.98 1.49 1.95 

PE 32 27 18 13 

PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 14,237 16,553 22,013 28,879  成长能力（%）     

营业成本 10,960 12,993 17,193 22,818  营业收入增长率 -43.32 16.27 32.98 31.19 

营业税金及附加 110 99 132 173  EBIT 增长率 -44.29 38.42 34.84 22.50 

销售费用 72 66 88 116  净利润增长率 -43.76 18.51 52.21 31.10 

管理费用 849 795 1,057 1,386  盈利能力（%）     

研发费用 772 811 1,101 1,415  毛利率 23.02 21.51 21.90 20.99 

EBIT 1,471 2,036 2,745 3,363  净利润率 6.53 6.66 7.62 7.62 

财务费用 130 336 396 383  总资产收益率 ROA 2.79 3.13 4.42 5.29 

资产减值损失 -266 -128 -141 -150  净资产收益率 ROE 7.61 8.56 11.90 13.87 

投资收益 108 33 44 58  偿债能力     

营业利润 1,149 1,605 2,252 2,888  流动比率 1.26 1.63 1.65 1.70 

营业外收支 -5 -5 -6 -7  速动比率 0.77 0.94 1.00 1.11 

利润总额 1,144 1,600 2,246 2,881  现金比率 0.28 0.28 0.35 0.47 

所得税 197 272 382 490  资产负债率（%） 56.83 56.65 56.02 55.17 

净利润 946 1,328 1,864 2,391  经营效率     

归属于母公司净利润 930 1,102 1,678 2,200  应收账款周转天数 106.90 110.00 90.00 75.00 

EBITDA 2,489 3,182 4,091 4,911  存货周转天数 111.37 120.00 100.00 80.00 

      总资产周转率 0.45 0.48 0.60 0.73 

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

货币资金 3,116 2,578 3,642 5,763  每股收益 0.83 0.98 1.49 1.95 

应收账款及票据 4,175 5,049 5,483 6,001  每股净资产 10.85 11.42 12.51 14.06 

预付款项 192 260 344 456  每股经营现金流 1.11 0.85 3.24 4.16 

存货 3,344 4,143 4,569 4,851  每股股利 0.40 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 3,073 2,966 3,269 3,650  估值分析     

流动资产合计 13,899 14,996 17,307 20,722  PE 32 27 18 13 

长期股权投资 303 303 303 303  PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

固定资产 11,882 12,853 13,548 14,143  EV/EBITDA 14.90 11.66 9.07 7.55 

无形资产 1,123 1,123 1,122 1,120  股息收益率（%） 1.53 1.53 1.53 1.53 

非流动资产合计 19,448 20,233 20,633 20,831       

资产合计 33,347 35,229 37,940 41,553       

短期借款 1,556 1,556 1,556 1,556  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,836 6,763 7,772 9,065  净利润 946 1,328 1,864 2,391 

其他流动负债 2,632 890 1,179 1,559  折旧和摊销 1,019 1,146 1,346 1,548 

流动负债合计 11,023 9,209 10,507 12,179  营运资金变动 -1,183 -1,910 -96 217 

长期借款 5,840 8,340 8,340 8,340  经营活动现金流 1,253 955 3,650 4,694 

其他长期负债 2,089 2,407 2,407 2,407  资本开支 -3,438 -2,230 -1,752 -1,753 

非流动负债合计 7,928 10,746 10,746 10,746  投资 -1,222 0 0 0 

负债合计 18,952 19,955 21,253 22,926  投资活动现金流 -4,658 -1,840 -1,708 -1,695 

股本 1,127 1,127 1,127 1,127  股权募资 432 0 0 0 

少数股东权益 2,168 2,394 2,580 2,772  债务募资 2,994 841 0 0 

股东权益合计 14,395 15,273 16,687 18,627  筹资活动现金流 1,748 347 -878 -878 

负债和股东权益合计 33,347 35,229 37,940 41,553  现金净流量 -1,650 -538 1,064 2,121 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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