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市场数据  
收盘价(元) 15.29 

一年最低/最高价 6.33/24.90 

市净率(倍) 5.89 

流通A股市值(百万元) 25,848.60 

总市值(百万元) 26,142.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.60 

资产负债率(%,LF) 58.78 

总股本(百万股) 1,709.76 

流通 A 股(百万股) 1,690.56  
 

相关研究  
《富临精工 (300432)：2024 年报及

2025一季报点评：业绩符合市场预期，

铁锂+机器人双轮驱动》 

2025-04-29 

《富临精工(300432)：与宁德合作再

深化，高压密铁锂龙头更上一层楼》 

2025-03-11 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,761 8,470 13,689 22,630 29,095 

同比（%） (21.58) 47.02 61.62 65.31 28.57 

归母净利润（百万元） (542.73) 396.78 633.09 1,229.69 1,630.04 

同比（%） (184.12) 173.11 59.56 94.24 32.56 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.32) 0.23 0.37 0.72 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） (50.78) 69.46 43.53 22.41 16.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 补税影响，Q2 业绩低于预期。公司 25H1 营收 58.1 亿元，同增 61.7%，
归母净利润 1.7 亿元，同 32.4%，毛利率 10.7%，同-1.7pct，归母净利率
3%，同-0.7pct；其中 25Q2 营收 31.2 亿元，同环比 48.5％/15.6％，归母
净利润 0.5 亿元，同环比-44.9%/-59％，毛利率 11.2%，同环比-0.7/1.1pct，
归母净利率 1.6%，同环比-2.8/-3pct，主要由于 Q2 补缴 0.9 亿所得税。 

 

◼ 铁锂出货高增，高端产品迭代加速。25H1 铁锂正极收入 38 亿，同比
+97%，出货 10.5 万吨，同比+120%，Q2 出货量 6 万吨，同环比
+97%/+28%，30 万吨产能打满，预计全年出货 26 万吨，同比翻番，我
们预计全年销量达 45-50 万吨。盈利端，H1 均价 4.1 万元/吨，毛利 0.19

万/吨，扣除补税影响，H1 子公司江西升华利润约 0.9 亿，单位利润 900

元/吨。H1 出货均为 4 代及以上产品，Q2 5 代占比升至 20%，加工费高
1k/吨，产能供不应求，有涨价空间，我们预计 26 年出货中 5 代占比将
升至 70%+，利润达 0.15-0.2 万/吨。 

 

◼ 汽零业务基本稳健，机器人卡位头部客户。25H1 汽零收入 18 亿，同比
增 13%，毛利率 22.7%，同比-2pct。25H1 汽零利润 1.6-1.7 亿，同比微
降，Q2 利润预计为 0.8-0.9 亿，我们预计全年汽零利润 4-5 亿。机器人
方面，公司自制减速器、编码器等部件，一体化生产关节模组，与智元
成立合资公司，与多家车企维持合作关系，有望导入机器人供应链。 

 

◼ 所得税提高，库存有所增加。25H1 期间费用 3.4 亿元，同 17.2%，费用
率 5.9%，同-2.2pct，Q2 期间费用 1.8 亿元，同环比 15.7%/5.2%，费用
率 5.6%，同环比-1.6/-0.6pct；Q2 所得税 0.97 亿，环比提升 2 倍。25H1

经营净现金流-0.6 亿元，同-124.3%，Q2 经营现金流 0.9 亿元，同环比-

26.5%/-161.5%；25H1 资本开支 4.5 亿元，同 20.8%，Q2 资本开支 1.5

亿元，同环比-31.7%/-51.1%；25 年 H1 末存货 11.6 亿元，较年初 33.9%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑碳酸锂价格波动及一次性补税影响，下修 25-

27 年归母净利预期至 6.3/12.3/16.3 亿元（原值为 9.6/15.4/20.4 亿元），
同增 60%/94%/33%，对应 PE 为 44/22/17 倍，考虑机器人业务进展顺
利，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。  
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富临精工三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,788 9,933 16,609 21,374  营业总收入 8,470 13,689 22,630 29,095 

货币资金及交易性金融资产 1,207 2,721 5,685 7,389  营业成本(含金融类) 7,421 12,075 19,835 25,471 

经营性应收款项 2,496 5,658 8,494 10,920  税金及附加 23 37 61 79 

存货 865 1,323 2,174 2,791  销售费用 120 178 272 320 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 230 301 453 553 

其他流动资产 220 232 256 274  研发费用 220 274 407 495 

非流动资产 4,888 5,140 5,297 5,382  财务费用 50 36 63 81 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 107 123 113 116 

固定资产及使用权资产 3,697 3,839 3,946 3,982  投资净收益 17 14 23 29 

在建工程 356 506 596 686  公允价值变动 6 0 10 10 

无形资产 146 106 66 26  减值损失 (76) (65) (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 460 861 1,635 2,203 

其他非流动资产 670 670 670 670  营业外净收支  4 4 (4) (4) 

资产总计 9,676 15,073 21,906 26,756  利润总额 464 865 1,631 2,199 

流动负债 4,335 8,797 14,271 17,306  减:所得税 62 190 212 286 

短期借款及一年内到期的非流动负债 784 1,918 4,745 5,150  净利润 402 674 1,419 1,913 

经营性应付款项 3,086 6,286 8,695 11,165  减:少数股东损益 6 41 190 283 

合同负债 16 24 40 51  归属母公司净利润 397 633 1,230 1,630 

其他流动负债 449 569 792 939       

非流动负债 1,040 1,140 1,190 1,240  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.37 0.72 0.95 

长期借款 564 664 714 764       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 456 824 1,602 2,178 

租赁负债 46 46 46 46  EBITDA 790 1,372 2,246 2,893 

其他非流动负债 431 431 431 431       

负债合计 5,375 9,937 15,461 18,546  毛利率(%) 12.39 11.79 12.35 12.46 

归属母公司股东权益 4,216 5,010 6,129 7,612  归母净利率(%) 4.68 4.62 5.43 5.60 

少数股东权益 85 126 315 598       

所有者权益合计 4,301 5,136 6,444 8,211  收入增长率(%) 47.02 61.62 65.31 28.57 

负债和股东权益 9,676 15,073 21,906 26,756  归母净利润增长率(%) 173.11 59.56 94.24 32.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 575 951 1,062 2,286  每股净资产(元) 3.45 4.10 5.02 6.23 

投资活动现金流 (880) (782) (781) (775)  最新发行在外股份（百万股） 1,710 1,710 1,710 1,710 

筹资活动现金流 66 1,345 2,674 182  ROIC(%) 6.97 9.55 14.14 14.51 

现金净增加额 (238) 1,514 2,954 1,693  ROE-摊薄(%) 9.41 12.64 20.06 21.41 

折旧和摊销 334 548 643 714  资产负债率(%) 55.55 65.93 70.58 69.31 

资本开支 (812) (796) (804) (804)  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.46 43.53 22.41 16.91 

营运资本变动 (290) (368) (1,115) (482)  P/B（现价） 4.67 3.93 3.21 2.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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