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中科电气（300035.SZ） 

快充产品持续发力，业绩表现符合预期 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,908 5,581 7,551 9,192 10,917 

增长率 yoy（%） -6.6 13.7 35.3 21.7 18.8 

归母净利润（百万元） 42 303 664 859 1,116 

增长率 yoy（%） -88.5 626.6 119.3 29.2 30.0 

ROE（%） 0.2 7.4 13.6 15.2 16.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.06 0.44 0.97 1.25 1.63 

P/E（倍） 255.7 35.2 16.1 12.4 9.6 

P/B（倍） 2.3 2.3 2.1 1.8 1.6 
 
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 29 日，公司发布 2025 年中报，报告期内公司实现营业

收入 36.13 亿元，同比增长 59.6%，实现归母净利润 2.72 亿元，同比增长

293.13%；对应 Q2 单季度实现营业收入 20.15 亿元，同比 /环比增长

68.21%/26.12%，实现归母净利润 1.38亿元，同比/环比+202.93%/+2.48%，

业绩表现符合预期。 

快充产品带动出货旺盛，原材料扰动下盈利相对坚挺。公司 2025 年上半年

实现锂电负极材料销量 15.7 万吨，同比增长 70.47%，板块贡献营收 34.46

亿元，同比+65.79%，板块综合毛利率 20.83%，同比提升 4.6 个 pct；测算

25Q2 单季度约出货 8.7 万吨，环比增超 20%，单吨盈利约为 0.19 万元，环

比小幅下降，主要系上游原材料石油焦价格波动带来成本压力，但受益于公

司在快充动力锂电负极材料领域的领先以及下游众多头部客户深度绑定，高

盈利产品放量抵御部分成本压力。 

一体化+出海持续布局，勤练内功穿越周期。尽管公司负极产品已率先扭亏

为盈并持续企稳，但行业供需结构性、阶段性失衡局面仍未根本性扭转，市

场竞争仍然激烈。报告期内公司稳步推进负极材料一体化项目建设，提高石

墨化自给率和产线全流程自动化、智能化水平，着力推动快充负极等优势产

品迭代的同时，加速低成本储能类负极和新型负极产品的开发应用，并稳步

有序实施国际化战略，在阿曼规划建设全球最大锂离子电池负极材料一体化

生产基地，针对提升产品均价与降低生产成本多管齐下，有望持续提振负极

产品盈利水平。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入 75.51、91.92、109.17 亿

元，实现归母净利润 6.64、8.59、11.16 亿元，同比增长 119.3%、29.2%、

30%，对应 EPS 分别为 0.97、1.25、1.63 元，当前股价对应的 PE 倍数为 16.1X、

12.4X、9.6X，公司快充产品技术领先，与头部客户深度绑定提升出货增长确

定性，行业景气度改善与出海投建产能有望带来可观业绩弹性，维持“买入”

评级。 

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。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 9 月 2 日收盘价（元） 20.62 

总市值（百万元） 14,133.50 

流通市值（百万元） 12,028.64 

总股本（百万股） 685.43 

流通股本（百万股） 583.35 

近 3 月日均成交额（百万元） 684.75   
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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 5432 5853 7468 8282 9670  营业收入 4908 5581 7551 9192 10917 

现金 520 372 529 827 1201  营业成本 4152 4416 5897 7050 8319 

应收票据及应收账款 2088 2582 3177 3239 3894  营业税金及附加 34 37 76 74 90 

其他应收款 28 24 45 59 69  销售费用 74 90 136 138 180 

预付账款 59 43 73 80 97  管理费用 164 180 257 304 366 

存货 1823 2152 2763 2993 3407  研发费用 253 203 302 368 430 

其他流动资产 913 680 882 1084 1003  财务费用 142 132 157 159 139 

非流动资产 4941 5481 5751 6084 6488  资产和信用减值损失 -152 -118 -91 -55 -55 

长期股权投资 170 190 221 254 289  其他收益 64 97 63 12 57 

固定资产 3358 3569 3729 3933 4200  公允价值变动收益 -10 -24 0 0 0 

无形资产 306 517 576 648 719  投资净收益 11.27 15 7 7 9 

其他非流动资产 1106 1206 1226 1249 1281  资产处置收益 -1.48 -4 -1 -2 -2 

资产总计 10373 11334 13219 14366 16159  营业利润 -18 479 912 1199 1545 

流动负债 3035 4107 4909 4928 5593  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 955 1527 1934 1519 1410  营业外支出 10 15 7 8 9 

应付票据及应付账款 1329 1806 2370 2623 3268  利润总额 -26 466 906 1193 1539 

其他流动负债 751 775 605 786 914  所得税 -36 74 96 146 177 

非流动负债 2088 1906 2351 2569 2490  净利润 10 392 810 1047 1361 

长期借款 952 686 773 797 815  少数股东损益 -31 89 146 188 245 

其他非流动负债 1137 1220 1577 1771 1674  归属母公司净利润 42 303 664 859 1116 

负债合计 5123 6014 7260 7497 8082  EBITDA 314 922 1285 1599 1956 

少数股东权益 555 647 793 981 1226  EPS（元/股） 0.06 0.44 0.97 1.25 1.63 

股本 723 685 685 685 685        

资本公积 2999 2685 2685 2685 2685  主要财务比率      

留存收益 1103 1303 1446 1540 1485  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4694 4674 5167 5888 6850  成长能力      

负债和股东权益 10373 11334 13219 14366 16159  营业收入（%） -6.6 13.7 35.3 21.7 18.8 

       营业利润（%） -105.0 2764.3 90.3 31.5 28.9 

       归属母公司净利润（%） -88.5 626.6 119.3 29.2 30.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.4 20.9 21.9 23.3 23.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.2 7.0 10.7 11.4 12.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.2 7.4 13.6 15.2 16.9 

经营活动现金流 977 -126 381 1344 1496  ROIC（%） -0.4 5.8 9.6 11.4 13.2 

净利润 10 392 810 1047 1361  偿债能力      

折旧摊销 234 329 248 277 311  资产负债率（%） 49.4 53.1 54.9 52.2 50.0 

财务费用 142 132 157 159 139  净负债比率（%） 55.6 66.6 66.1 50.9 37.2 

投资损失 -11 -15 -7 -7 -9  流动比率 1.8 1.4 1.5 1.7 1.7 

营运资金变动 544 -1135 -799 -107 -275  速动比率 1.1 0.9 0.8 0.9 1.0 

其他经营现金流 58 171 -28 -25 -32  营运能力      

投资活动现金流 -585 -39 -452 -606 -707  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 340 205 531 572 669  应收账款周转率 2.6 2.4 2.7 2.9 3.1 

长期投资 -268 157 -31 -33 -35  应付账款周转率 3.8 2.9 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 22 9 110 -1 -3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1262 56 -523 -70 -120  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.44 0.97 1.25 1.63 

短期借款 -800 572 408 -416 -109  每股经营现金流（最新摊薄） 1.42 -0.18 0.56 1.96 2.18 

长期借款 -139 -266 87 24 18  每股净资产（最新摊薄） 6.85 6.82 7.54 8.59 9.99 

普通股增加 0 -38 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4 -314 0 0 0  P/E 255.7 35.2 16.1 12.4 9.6 

其他筹资现金流 -326 102 -1018 322 -29  P/B 2.3 2.3 2.1 1.8 1.6 

现金净增加额 -868 -108 -594 668 668  EV/EBITDA 43.9 16.1 12.0 9.5 7.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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