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中科电气（300035.SZ）2025 年半年报点评     

业绩符合预期，产能布局加速海外拓展 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件。2025 年 8 月 29 日公司发布 2025 年半年报，公司上半年实现营业

收入 36.13 亿元,同比+59.60%；归母净利润为 2.72 亿元，同比+293.13%；扣

非后净利润为 2.82 亿元，同比+219.04%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q2 营收 20.15 亿元,同增 68.20%，

环增 26.10%；归母净利润为 1.38 亿元，同增 206.67%，环增 2.99%；扣非后

归母净利润为 1.56 亿元，同增 178.57%，环增 23.81%。毛利率：2025Q2 毛

利率为 20.36%，同比+0.58pcts，环比-2.15pcts。净利率：2025Q2 净利率为

9.38%，同比+2.53pct，环比-1.71pct。费用率：公司 2025Q2 期间费用率为

9.26%，同比-2.62pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.38%、

2.31%、3.65%、1.92%，同比变动-0.46pct、-0.66pct、-0.64pct 和-0.86pct。 

➢ 锂电负极业务增长，产能布局助力海外拓展。 锂电负极业务方面，25 年上

半年公司负极材料出货 15.70 万吨，同比增长 70.47%；对应营收 34.46 亿元，

同比增长 65.79%。磁电装备业务方面，公司实现对应营业收入 1.67 亿元，同比

下降 9.95%。产能方面，公司积极推进布局。在阿曼规划建设负极材料一体化生

产基地，阿曼项目分两部分建设，每部分产能规划各为 10 万吨/年。项目投产后

有利于扩大公司海外市场业务规模，持续提升全球市场份额。技术方面，公司硅

碳负极材料可适配固态电池与传统锂离子电池，目前已建设完成中试产线，产品

进入多家客户测评和平台开发阶段。锂金属负极材料针对固态电池需求进行开发

与产品布局。硬碳负极材料主要应用于钠离子电池，目前已在行业头部客户处于

量产导入阶段。 

➢ 磁电装备业务协同发展。公司磁电装备业务持续深耕细分市场，纵向延伸应

用领域、横向拓展应用市场。在锂电专用设备方面，公司不断优化自动化电气控

制、锂电材料除磁、立式高温反应釜及新一代全自动智能石墨化炉等产品的研发

和产业化应用，推动相关产品对外销售稳步增长。获得发明专利 4 项、实用新型

专利 8 项，国际专利 1 项等。客户方面，公司已与国内大部分钢铁企业及大型冶

金工程承包商建立了稳定的业务关系，电磁冶金专用设备市场占有率超过 60%，

处于行业龙头地位。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 78.34、107.59、135.35

亿元，同比增速分别为 40.4%、37.3%、25.8%，归母净利润 6.61、10.07、13.91

亿元，同比增速分别为 118.3%、52.3%、38%，对应 PE 为 22、14、10 倍，考

虑到公司盈利能力持续修复，石墨化自供率持续提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期风险、产能释放不及预期风险。  

 
[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） 5,581 7,834 10,759 13,535 

增长率（%） 13.7 40.4 37.3 25.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 303 661 1,007 1,391 

增长率（%） 626.6 118.3 52.3 38.0 

每股收益（元） 0.44 0.96 1.47 2.03 

PE 48 22 14 10 

PB 3.1 2.8 2.4 2.1 

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 5,581 7,834 10,759 13,535  成长能力（%）     

营业成本 4,416 6,194 8,504 10,697  营业收入增长率 13.72 40.38 37.33 25.80 

营业税金及附加 37 55 75 95  EBIT 增长率 342.91 65.81 42.51 31.18 

销售费用 90 118 151 176  净利润增长率 626.56 118.26 52.30 38.05 

管理费用 180 235 301 338  盈利能力（%）     

研发费用 203 266 344 406  毛利率 20.87 20.94 20.96 20.96 

EBIT 652 1,081 1,541 2,021  净利润率 5.43 8.44 9.36 10.27 

财务费用 132 160 179 176  总资产收益率 ROA 2.67 4.95 6.84 8.61 

资产减值损失 -118 -58 -49 -35  净资产收益率 ROE 6.48 12.81 16.90 19.73 

投资收益 15 16 22 27  偿债能力     

营业利润 479 876 1,329 1,831  流动比率 1.42 1.49 1.60 1.78 

营业外收支 -13 -11 -12 -13  速动比率 0.85 0.90 0.99 1.14 

利润总额 466 865 1,317 1,818  现金比率 0.09 0.13 0.16 0.27 

所得税 74 130 198 273  资产负债率（%） 53.06 55.96 53.86 50.24 

净利润 392 735 1,119 1,545  经营效率     

归属于母公司净利润 303 661 1,007 1,391  应收账款周转天数 167.13 155.00 130.00 110.00 

EBITDA 981 1,440 1,928 2,440  存货周转天数 177.82 170.00 140.00 120.00 

      总资产周转率 0.51 0.63 0.77 0.88 

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

货币资金 372 677 917 1,579  每股收益 0.44 0.96 1.47 2.03 

应收账款及票据 2,582 3,356 3,872 4,130  每股净资产 6.82 7.53 8.69 10.28 

预付款项 43 62 85 107  每股经营现金流 -0.18 0.17 1.47 2.30 

存货 2,152 2,827 3,213 3,482  每股股利 0.25 0.31 0.44 0.61 

其他流动资产 704 904 1,061 1,217  估值分析     

流动资产合计 5,853 7,826 9,149 10,515  PE 48 22 14 10 

长期股权投资 190 190 190 190  PB 3.1 2.8 2.4 2.1 

固定资产 3,569 3,603 3,613 3,646  EV/EBITDA 18.08 12.33 9.20 7.27 

无形资产 517 517 518 519  股息收益率（%） 1.18 1.46 2.08 2.87 

非流动资产合计 5,481 5,536 5,572 5,630       

资产合计 11,334 13,362 14,720 16,145       

短期借款 1,527 2,481 2,481 2,481  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,806 2,325 2,726 2,843  净利润 392 735 1,119 1,545 

其他流动负债 775 455 504 570  折旧和摊销 329 359 387 419 

流动负债合计 4,107 5,260 5,711 5,893  营运资金变动 -1,135 -1,134 -685 -561 

长期借款 686 957 957 957  经营活动现金流 -126 114 1,010 1,574 

其他长期负债 1,220 1,260 1,260 1,260  资本开支 -202 -533 -440 -497 

非流动负债合计 1,906 2,218 2,218 2,218  投资 157 0 0 0 

负债合计 6,014 7,478 7,929 8,111  投资活动现金流 -39 -392 -419 -470 

股本 685 685 685 685  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 647 720 832 987  债务募资 263 830 0 0 

股东权益合计 5,321 5,884 6,792 8,034  筹资活动现金流 56 583 -351 -442 

负债和股东权益合计 11,334 13,362 14,720 16,145  现金净流量 -108 306 240 662 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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