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正极龙头全球化布局，卡位固态关键材

料 
   

——当升科技首次覆盖 
 

[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

锂电正极材料龙头，产品矩阵丰富。公司深耕正极材料二十余年，业

务涵盖多元材料、磷酸（锰）铁锂、钠电材料、钴酸锂和多元前驱体

等正极材料的研发、生产和销售，广泛应用于电动汽车、储能设施及

3C 电子产品等领域。截至 2025 年上半年，公司已拥有锂电材料产能

7.4 万吨，多元材料产能国内领先，在建产能包括攀枝花基地年产 8 万

吨磷酸（锰）铁锂正极材料产线和芬兰基地年产 6 万吨高镍多元材料

产线。 

 

技术实力保持业内领先，新兴领域充分前瞻布局。公司已在高镍、超

高镍、中镍高电压、磷酸铁锂、钴酸锂及下一代电池材料等领域形成

了完整的产品布局，其中，高镍和超高镍多元材料技术持续领跑行业

发展。固态电池产业化在即，公司系统布局氧化物、硫化物、卤化物

等固态电池材料体系，全固态正极材料已批量出货。 

 

全球化战略深入推进，卡位高端产业链。公司多元材料多项产品作为

行业标杆，深度绑定优质国内外客户，海外市场方面，与 LGES、SK 

on、三星 SDI、Murata 等国外客户建立深度合作关系，进入海外高端

新能源车企供应链；国内市场方面，高镍、中镍高电压产品批量导入

亿纬锂能、比亚迪等国内主流动力电池厂商。积极拓展磷酸（锰）铁

锂业务，深度绑定中创新航、中汽新能、瑞浦兰钧、宜春清陶、

Power Co 等国内外客户，在动力、储能及 EV 领域实现应用。 

   
◼ 投资建议 

我们预测 2025-2027 年公司营业收入分别为 102.99/133.72/154.69 亿

元，同比增速分别为 35.6%、29.8%、15.7%，归母净利润分别为

6.92/8.72/9.87 亿元， 同比增速分别为 46.6%、26.0%、13.2%，EPS 

为 1.27/1.60/1.81 元/股，2025 年 10 月 22 日收盘价对应 PE 分别为

50.57x、40.12x、35.45x。首次覆盖，给予“买入”评级。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

产能建设不及预期，需求不及预期，行业竞争加剧，技术路线变化 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
[Table_Industry] 行业: 电力设备 

日期: 
 
shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 于庭泽 

SAC 编号: S0870523040001 

联系人: 郭吟冬 

SAC 编号: S0870123060051 
 

 

   
[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 64.28 

12mth A 股价格区间（元） 34.81-71.71 

总股本（百万股） 544.29 

无限售 A 股/总股本 92.96% 

流通市值（亿元） 325.24 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 
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◼ 数据预测与估值 
 
[Table_Finance] 单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7593 10299 13372 15469 

年增长率 -49.8% 35.6% 29.8% 15.7% 

归母净利润 472 692 872 987 

年增长率 -75.5% 46.6% 26.0% 13.2% 

每股收益（元） 0.87 1.27 1.60 1.81 

市盈率（X） 74.15 50.57 40.12 35.45 

市净率（X） 2.66 2.38 2.27 2.16 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2025 年 10 月 22 日收盘价） 
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1  全球锂电正极材料龙头，技术领跑行业发展 

1.1  聚焦正极材料领域， 产品矩阵丰富 

深耕正极材料二十余年，成长为全球锂电正极材料行业的龙

头企业。当升科技成立于 1998 年，前身是北京北矿电子材料发展

中心。公司于 2002年正式进军正极材料行业，2010年在创业板上

市，是国内首家以锂电材料为主营业务的上市公司。 
 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：当升科技官网，上海证券研究所 

 

电池材料产品应用广泛，技术优势明显。公司业务涵盖多元

材料、磷酸（锰）铁锂、钠电材料、钴酸锂和多元前驱体等正极

材料的研发、生产和销售，产品主要应用于电动汽车、储能设施

及 3C 电子产品等领域。公司深耕锂电正极材料领域二十多年，持

续突破行业共性关键技术，率先开发出高比能量、高比功率动力

锂电用镍钴锰酸锂（NCM）正极材料系列化产品，在全球锂电材

料市场竞争中持续保持领先地位。 

 
 

表 1：公司电池材料产品概览 

产品名称 应用及特点 

镍钴锰（铝）酸锂 
用于电动汽车、储能系统、笔记本电脑、电动工具等领域，具有高容

量、长寿命、高安全、高倍率等优点 

磷酸铁锂 
用于电动汽车、储能系统等领域，具有高安全、低成本、长寿命等优

点 

磷酸锰铁锂 
用于电动汽车、储能系统等领域，具有高电压、低成本、长寿命、低

压降等优点 

固态锂电关键材料 用于电动汽车等领域，具有高安全、高容量、高倍率等优点 

钴酸锂 
用于智能手机、平板电脑、笔记本电脑、无人机等领域，具有高电

压、高能量密度、高倍率等优点 

钠离子电池正极材料 
用于电动汽车、储能系统、电动自行车等领域，具有低成本、高容

量、高倍率、长循环寿命等优点 

资料来源：当升科技官网，上海证券研究所 

1998

成立北京北矿电子材
料发展中心

2014

建成国内首条
动力锂电材料自动化产线

2024

常州当升二期 50000 吨
高镍多元材料项目建成投产

改制成立北京当
升材料科技有限

公司

并购北京中鼎高科，
进入智能装备领域；
成为国内首家出口

动力锂电材料NCM的企业

2001 2021201520102002 2023

正式进军正极材料市
场，实现LCO量产

深交所创业板上市

常州当升一期 20000 吨
高镍多元材料项目建成投产

当升蜀道首期一阶段项目投产，
首期二阶段项目完成主体厂房建设；

当升芬兰项目获得环评
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子公司中鼎高科聚焦智能装备业务。中鼎高科的核心产品圆

刀模切机、品检机能够自动、高效地实现对多种复合材料的模切、

排废、贴合及缺陷检测，广泛应用于消费类电子、医疗、卫生、

食品包装、柔性电路板等领域。同时，中鼎高科积极开拓新业务

及新领域，聚焦锂电材料生产制造用自动化装备的创新性开发，

与母公司业务形成了有效协同与互补。 

国内外项目建设加速推进，为提升公司市占率夯实基础。截

至 2025 年上半年，公司拥有锂电材料产能 7.4 万吨，智能装备业

务产能 1515 座/台套。在建产能方面，公司攀枝花基地首期二阶段

项目年产 8 万吨产线设备安装调试正在有序推进中，预计 2025 年

下半年建成投产，将助力公司磷酸（锰）铁锂正极材料总产能跃

升至年产 12 万吨；当升（芬兰）新材料全力推进欧洲新材料产业

基地一期项目的工程建设工作，计划建成年产 6 万吨高镍多元材料

生产线，生产线按照超高镍及高镍多晶、单晶的要求设计，同时

兼具生产中镍产品的能力。公司将持续放大在高端产业链中的优

势地位，全力打造全球锂电正极材料赛道的标杆企业。 

 

1.2  深耕多元材料领域，拓展磷酸(锰)铁锂及钴酸锂业务 

2025年以来，公司业绩企稳回升。2025H1，公司实现营业收

入 44.32 亿元，同比增长 25.17%；归母净利润 3.11 亿元，同比增

长 8.47%，业绩重回增长区间。2025 年上半年，公司在产品出货

和市场开拓方面都取得积极进展，成为公司业绩增长的重要来源。 

 

 

图 2：公司营业收入情况  图 3：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 
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2021-2024 年，公司锂电材料业务产销规模总体呈现增长态

势。其中，2024 年，公司锂电材料业务产销量分别达 10.34 和

10.07 万吨，同比分别增长 69.95%和 60.53%，产销规模大幅增长。

2025H1，公司锂电材料业务产能利用率达到 98.83%，接近满产。

随着新建产能项目逐步推进，公司产销规模有望持续扩大。 

分业务看，多元材料业务营收占比最高，磷酸(锰)铁锂、钠电

正极材料业务营收占比快速上升。2021年至 2025年上半年，公司

多元材料营收占比从 83.67%降至 60.82%，磷酸(锰)铁锂、钠电正

极材料营收占比则从 2023 年的 0.83%升至 2025 年上半年的

29.37%。2025 年上半年，公司多元材料业务持续放量，多项产品

作为行业标杆深度融入全球高端新能源车企及一线品牌动力电池

供应链；磷酸(锰)铁锂销量同比实现跨越式大幅提升，连续月度出

货量近万吨，多款产品放量为公司贡献新的利润增长点，磷酸(锰)

铁锂、钠电正极材料实现营收 13.02 亿元，同比大增 184.43%。 

 

 

图 4： 公司锂电材料业务产销量（万吨）  图 5：公司分业务营收占比 

 

 

 

资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

 

主营业务盈利能力提升。2025 年上半年，公司销售毛利率和

销售净利率分别为 13.27%和 6.68%。其中，锂电材料业务盈利能

力均有所回暖，多元材料业务、磷酸(锰)铁锂、钠电正极材料业务、

钴酸锂业务的毛利率分别为 18.44%、3.02%和 8.19%，同比分别

增长 0.56、5.93 和 5.82 个百分点。 
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图 6：公司毛利率及净利率 

  

图 7：公司分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

2025 年上半年，公司期间费用率为 6.72%，同比下降 0.23 个

百分点。其中，管理费用率和研发费用率有所下降，销售费用率

和财务费用率有所上升。 

 
 

图 8：公司期间费用率 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

1.3 创新驱动持续发力，卡位固态电池材料 

持续加大研发投入，取得亮眼成果。公司坚持研发投入，持

续构建技术优势护城河，近年来研发投入在营收中的占比呈增长

趋势。公司科研技术人员占员工总数 1/4，拥有锂电正极材料行业

首家“国家认定企业技术中心” ，以及“国家技术创新示范企业”

“国家知识产权示范企业”等创新平台，产品综合技术性能处于

全球先进水平，在海外高端动力电池材料市场占有率持续保持优

势。 
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图 9：公司研发投入及其在营收中的占比 

 
资料来源： iFinD，上海证券研究所 

 

产品布局完善，高镍等领域引领行业技术进步。公司已在高

镍、超高镍、中镍高电压、磷酸铁锂、钴酸锂及下一代电池材料

等领域形成了完整的产品布局。高镍和超高镍多元材料领域，公

司技术持续领跑行业发展，已率先批量供应全球高端电池客户，

并开发出针对大圆柱电池的高镍正极材料；中镍高电压多元材料

实现了 5、6、7、8 系全覆盖，技术不断迭代升级，已成为业界标

杆广泛供货于国内外知名电池生产商及全球高端电动汽车；磷酸

铁锂材料方面，产品持续迭代升级，关键技术指标达到行业领先

水平。钴酸锂材料方面，公司高容量高电压钴酸锂产品性能实现

突破。 

前瞻布局固态锂电材料等新兴领域，取得关键进展。新型锂

电正极材料在乘用车、低空飞行、人形机器人及 AI 等前沿市场前

景广阔，公司积极布局，持续取得突破。固态锂电材料方面，公

司系统布局氧化物、硫化物、卤化物等固态电池材料体系，半固

态、全固态正极材料取得突破，固态电解质技术保持行业领先；

磷酸锰铁锂方面，公司推出高锰 LMFP 产品并实现十吨级连续出

货，成为行业标杆产品，技术优势明显；尖晶石镍锰酸锂、富锂

锰基、钠电正极材料等领域亦取得良好进展。 
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2  下游需求蓬勃发展，技术迭代持续推进 

2.1  锂电正极材料下游需求旺盛 

正极材料是锂电池产业链的重要环节，直接影响电池的性能。

在锂电池的成本构成中，正极材料占比最高，占据电池总成本的

30~40%左右。从产业链看，我国锂电池正极材料上游主要包括碳

酸锂、氢氧化锂、硫酸镍、硫酸钴等原材料，以及导电剂、粘接

剂等辅助材料等；中游为锂电池正极材料生产与供应，按照化学

成分划分，其主要分为钴酸锂材料、锰酸锂材料、磷酸铁锂材料

和三元材料；下游为应用领域，锂电池正极材料被广泛应用于锂

离子电池中，应用终端涉及新能源汽车、储能、消费电子等行业。 

 
 

图 10：锂电正极材料产业链示意图  

 
资料来源：观研天下，上海证券研究所 

 

国内动力电池正极材料以磷酸铁锂和三元材料为主，性能有

所差异。从能量密度上来看，磷酸铁锂的理论比容量低于三元材

料，但由于三元材料电池需要较为复杂的电池管理系统，这两种

材料制成电池模组后其能量密度的差异有所减小。三元材料主要

分为镍钴锰酸锂（NCM）、 镍钴铝酸锂（ NCA）两种，三元材料 

的能量密度更高，但其安全性能略低于磷酸铁锂，对电池的监控

管理技术要求较高。其中 NCM 凭借高能量密度的优势，在新能源

乘用车中逐步大规模应用，是国内三元材料的主要类型。 
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表 2：主要正极材料性能比较 

项目 磷酸铁锂 

三元材料 

镍钴锰酸锂 镍钴铝酸锂 

材料结构 橄榄石 层状氧化物 

理论比容量 较低 较高 较高 

循环寿命 高 低 低 

热稳定性 优秀 较好 较差 

成本 较低 高 较高 

原料资源 磷与铁资源丰富 钴、镍相对贫乏 

资料来源：湖南裕能招股说明书，上海证券研究所 

 

新能源汽车与储能双轮驱动，全球锂电池市场高速增长。据

iFinD，2024年，全球锂离子电池出货量达1545.10 GWh，同比增

长 28.48%，2020-2024 年 CAGR 达 51.34%，锂电池需求持续快

速增长。其中，2024 年全球汽车动力电池和储能电池出货量分别

为 1051.20和 369.80 GWh，同比增幅分别为 21.50%和 64.94%。

GGII 数据显示，2025 年 1-6 月中国锂电池出货量 776GWh，同比

增长 68%，增速强劲。其中，动力、储能、数码类锂电池出货量

分别为 477GWh、265GWh、34GWh，同比增长分别为 49%、

128%、25%。 

 

图 11：全球锂离子电池出货量（GWh）及同比  图 12：全球汽车动力电池和储能电池出货量

（GWh）及同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 
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新能源车市场蓬勃发展，渗透率持续提升。据 CleanTechnica，

2024年全球新能源汽车销量达 1724.16万辆，同比增长 26.08%，

近年来保持稳定增长。国内方面，据中国汽车工业协会数据，

2024年，我国新能源汽车销量 1286.60万辆，同比增长 35.50%，

渗透率 40.93%，新能源汽车市场份额快速上升；2025 年 1-6 月新

能源汽车产销分别完成 697 万辆和 694 万辆，同比分别增长 41%

和 40%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 44%。 

 

图 13：全球新能源汽车销量  图 14：我国新能源汽车销量及渗透率 

 

 

 

资料来源：CleanTechnica，上海证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，上海证券研究所 

 

能源转型背景下，全球储能需求快速增长。近年来，在风电、

光伏装机量持续增长与 5G 基站建设加快的背景下，全球储能锂电

池应用需求快速增长。据智研咨询援引中关村储能产业技术联盟

（CNESA）DataLink全球储能数据库的不完全统计，2024年，全

球新增投运新型储能项目装机规模达到 74.1GW/177.8GWh，已连

续 7 年在新增电力储能装机中占据最大比重，2024 年达到历史新

高的 89%。我国大力支持新型储能发展，据《中国新型储能发展

报告（2025）》，截至 2024 年底，全国已建成投运新型储能 73.76 

GW/168 GWh，较 2023 年底增长超过 130%，装机规模占全球总

装机比例超过 40%。据 GGII 预测，2025 年中国储能市场规模将

超 500GWh。 
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图 15：2021-2024 年我国新型储能装机规模情况  

 
资料来源：《中国新型储能发展报告（2025）》，上海证券研究所 

 

全球消费电子市场 2024 年来出现复苏迹象。智能手机方面，

据 iFinD、IDC 数据，2024 年全球及我国智能手机出货量分别为

12.40和2.94亿部，同比分别增长6.53%和6.52%；IDC预测2025

年全球智能手机出货量预计将同比增长 1%。平板电脑方面，据

Canalys，2024年全球平板电脑总出货量达到 1.476 亿台，同比增

长 9.2%，相比 2023 年呈现出稳健复苏态势；据 IDC，2024 年我

国平板电脑出货量为 2987 万台，同比增长 4.15%。受政府补贴政

策刺激，2025 年上半年国内消费电子市场延续复苏态势。 

 

图 16：全球及中国智能手机出货量（亿部）  图 17：我国平板电脑出货量（万台） 

 

 

 

资料来源：iFinD，IDC，上海证券研究所  资料来源：IDC，上海证券研究所 

 

下游需求旺盛，我国锂电正极材料产业保持高景气，磷酸铁

锂市场增长迅猛。据 ICC 鑫椤资讯数据统计，2025 年 1-6 月全球

磷酸铁锂产量 163.2 万吨，同比增长 66.6%。据EVTank，2024年，

中国锂离子电池正极材料出货量为 329.2万吨，同比增长 32.9%，

主要增量来自于磷酸铁锂正极材料。 
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图 18：2014-2024 年中国锂离子电池正极材料出货量 

 
资料来源：EVTank，上海证券研究所 

 

2.2   与上游企业深度合作，把握资源供应优势 

深度融合产业链上游，打造安全稳定供应链体系。正极材料

行业竞争激烈，把握上游原材料对于行业内公司的生存环境有重

要意义。在镍、锂、磷上游资源布局方面，公司积极推进与中伟

股份、格林美、赣锋锂业、云天化等资源优势企业深度合作，保

障公司资源供应的持续稳定和成本优势。 

2025 年 2 月，公司与前驱体龙头中伟股份达成战略合作，涉

及产品供销、矿产资源开发、产品研发等多个维度。根据公司公

告披露，双方一致同意就动力、储能、低空及 AI、机器人等领域

锂电池用三元材料、钴酸锂、磷酸（锰）铁锂、钠电材料、固态

锂电材料、半固态锂电材料、富锂锰基等产品的原材料供应链建

立长期合作伙伴关系，未来 3-5 年，双方预计在相关产品的合作

量达 3-10 万吨/年。在矿产资源开发方面，双方共同进行镍、钴、 

锂、磷、锰、钠等相关优质矿产的开发、回收和应用，共同构建

上游关键矿产资源优势。在产品研发方面，双方一致同意将就电

池用三元前驱体、四氧化三钴、磷酸（锰）铁、钠电前驱体、固

态锂电前驱体、聚阴离子前驱体、富锂锰基前驱体等产品及应对

正极材料发展的现有技术以及未来前瞻性技术开发、认证等方面

进行深度合作。 
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2.3  公司三元材料具备规模优势，磷酸铁锂业务快速发展 

正极材料行业竞争激烈，公司在三元材料领域具有规模优势。

按产能分析，三元材料行业相对集中，据钢联数据，我国现有总

产能 139.72 万吨，其中，容百科技产能领先，公司排名第二，占

比 12.17%，我国三元材料行业产能 CR5 达 59.40%。磷酸铁锂行

业竞争更为分散，据钢联数据，我国现有总产能 503.7 万吨，湖南

裕能产能领先，拥有80万吨产能，占比15.88%，我国磷酸铁锂行

业产能CR5为 35.74%；当升蜀道（攀枝花）新材料有限公司产能

占比约 1%，公司的市场份额仍有较大提升空间。 

 

图 19：我国三元材料企业产能占比  图 20：我国磷酸铁锂企业产能占比 

 

 

 

资料来源：钢联数据，上海证券研究所  资料来源：钢联数据，上海证券研究所 

 

磷酸铁锂业务快速发展，新增产能放量可期。2025 年上半年，

公司三元材料、磷酸铁锂出货量均实现同比增长，市场竞争力不

断增强。尤其是磷酸铁锂业务实现了产销两旺，销量同比实现大

幅增加，已跻身国内磷酸铁锂电池主流厂商战略供应商行列。当

升蜀道（攀枝花）正聚焦产能建设释放，全力推动首期二阶段项

目建设投产，预计建成后磷酸（锰）铁锂正极材料总产能将跃升

至年产 12 万吨。 

 

2.4  固态电池产业化在即，正极材料加速技术迭代 

固态电池产业化加速，高镍三元、富锂锰基材料高度适配。

固态电池的核心优势在于能量密度跨越式提升、安全性实现质的

飞跃、电池厚度大幅降低。目前固态电池处于从半固态向全固态

过渡的关键期，技术路线逐步成熟，据中国化信，全固态电池的

工程化突破预计将在 2026-2027 年实现。固态电池的性能突破与

成本下降依赖于高性能材料的创新。对正极材料而言，高比能、

高能量密度是正极材料主要发展方向，核心在于与固态电解质的

协同适配。高镍三元材料和富锂锰基材料备受关注。 
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高镍三元材料：以 NCM622、NCM811 等为代表，其高比容

量特性与固态电解质的宽电化学窗口相结合，有助于提升电池续

航能力；另外，固态电解质能抑制高镍材料在循环过程中的界面

副反应和结构退化，有效缓解传统液态电池中常见的容量衰减问

题，从而可提升电池的循环寿命。  

富锂锰基材料：富锂锰基是全固态电池可选用的理想正极材

料，其通过锰元素部分替代锂，可降低正极材料成本，同时提高

能量密度，具有高电压、高放电比容量的优势。 

 

3  前沿技术布局领先，海内外市场加速开拓 

3.1  研发实力强劲，技术能力保持领先 

固态材料布局领先，已实现全固态正极材料批量出货。固态

锂电材料方面，公司系统布局氧化物、硫化物、卤化物等固态电

池材料体系。2025 年上半年，公司固态锂电材料持续放量，其中

硫化物全固态电池专用正极材料率先实现吨级出货，双相复合正

极材料荣获中关村论坛百项新技术新产品推介，相关产品已导入

清陶、卫蓝、辉能、赣锋锂电、中汽新能等多家固态电池客户，

成功应用在无人机、eVTOL 等低空飞行器以及人形机器人领域。

全固态电池专用钴酸锂、富锂锰基正极材料成功卡位比亚迪、一

汽、中科固能等国内顶级车企和电池客户。固态电解质方面，公

司已完成氧化物电解质年产百吨级中试线建设和硫化物固态电解

质小试线建设，实现固态电解质吨级稳定制备并获得下游多家重

点客户的认证及导入。 

定增项目圆满落地，支撑进一步研发投入。公司 2025 年 7 月

宣布此次定增项目圆满落地，募集资金总额达 10 亿元。本次发行

是公司强化核心竞争力、深化战略布局的重要举措，募集资金将

全部用于补充流动资金，将进一步增强公司资金实力，支撑研发

投入力度，满足未来业务发展需要。公司称，本次募集资金将继

续投入新能源汽车领域，研发固态锂电池、钠离子电池等下一代

电池材料关键技术及产品，实现新型电池材料核心技术的自主可

控、高端动力电池市场应用的持续卡位，进一步夯实公司在新能

源材料产业的优势地位。 
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3.2  全球化布局持续深入，高端产业链优势地位凸显 

深度绑定优质客户，海内外市场开拓卓有成效。公司多元材

料多项产品作为行业标杆深度融入全球高端新能源车企及一线品

牌动力电池供应链。海外市场方面，公司与 LGES、SK on、三星

SDI、Murata 等国际巨头建立深度合作关系，并与 LGES、SK on 

两大锂电巨头签订未来三年上百亿元订单，为未来销量和盈利奠

定了坚实基础，产品配套进入大众、现代、戴姆勒、宝马等海外

高端新能源车企。国内市场方面，高镍、中镍高电压产品批量导

入亿纬锂能、比亚迪、远景、蜂巢能源、微宏动力、中汽新能等

国内主流动力电池厂商，配套用于蔚来、吉利等新能源车企。超

高镍 9 系产品成功导入亿纬锂能等国内头部圆柱厂商。磷酸（锰）

铁锂业务方面，2025 年上半年公司产品销量同比实现跨越式大幅

提升，连续月度出货量近万吨，深度绑定中创新航、中汽新能、

瑞浦兰钧、宜春清陶、Power Co 等国内外客户，在动力、储能及

EV 领域实现应用。钴酸锂业务方面，公司通过技术创新持续提升

产品性能和质量，目前 4.50V、4.53V 钴酸锂已通过锂威、冠宇等

主流客户测试并批量应用，实现由行业跟跑、并跑到领跑的跨越。 

加速芬兰基地产能建设，卡位全球高端供应链。公司欧洲项

目总体规划 50 万吨，其中多元材料 20 万吨，磷酸（锰）铁锂 30 

万吨，将分期建设，其中一期项目计划建成年产 6 万吨高镍多元材

料生产线，生产线按照超高镍及高镍多晶、单晶的要求设计，同

时兼具生产中镍产品的能力。目前芬兰基地项目已正式开工建设，

该项目推动了公司从产品国际化经营迈向产业国际化经营，将快

速响应国际大客户本土化供应及产能配套需求，深度融入欧洲电

动汽车产业链，提升全球市场占有率，持续放大在高端产业链中

的优势地位，为全球化布局注入新动能，有助于公司全力打造全

球锂电正极材料赛道的标杆企业。 
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4  盈利预测与投资建议 

2025 年上半年，公司三元材料、磷酸铁锂出货量均实现同比

增长。随着公司在建项目逐步推进，产能逐渐释放，我们认为公

司锂电材料业务产销规模有望持续扩大。此外，随着锂电行业释

放“反内卷”信号，行业盈利能力有望回升。我们认为，公司凭

借规模化优势和产品性能优势，盈利水平有望领先竞争对手。 

我们预计公司多元材料业务 2025-2027 年收入增速分别为

15%、13%、12%，毛利率分别为 19%、19.5%、20%；磷酸(锰)

铁锂、钠电正极材料业务 2025-2027 年收入增速分别为 100%、

60%、20%，毛利率分别为 4%、5%、6%；钴酸锂业务 2025-

2027 年收入增速分别为 40%、30%、20%，毛利率分别为 8%、

10%、12%。 

 

附表 1 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2024A 2025E 2026E 2027E 

多元材料 5148.19 5920.42 6690.07 7492.88 

磷酸(锰)铁锂、钠电正极材料 1754.18 3508.36 5613.37 6736.05 

钴酸锂 471.71 660.40 858.51 1030.22 

智能装备业务 144.31 137.00 137.00 137.00 

其他业务 74.70 72.60 72.60 72.60 

合计 7593.10 10,298.76 13,371.55 15,468.74 

分业务收入增速 2024A 2025E 2026E 2027E 

多元材料 -62.82% 15.00% 13.00% 12.00% 

磷酸(锰)铁锂、钠电正极材料 1287.91% 100.00% 60.00% 20.00% 

钴酸锂 -25.39% 40.00% 30.00% 20.00% 

智能装备业务 12.68% -5.07% 0.00% 0.00% 

其他业务 -81.02% -2.82% 0.00% 0.00% 

合计 -49.80% 35.63% 29.84% 15.68% 

分业务毛利率 2024A 2025E 2026E 2027E 

多元材料 16.16% 19.00% 19.50% 20.00% 

磷酸(锰)铁锂、钠电正极材料 0.52% 4.00% 5.00% 6.00% 

钴酸锂 9.78% 8.00% 10.00% 12.00% 

智能装备业务 30.26% 27.00% 27.00% 27.00% 

其他业务 12.40% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计 12.38% 13.26% 12.86% 13.41% 

资料来源：iFinD，上海证券研究所 
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我 们 预 测 2025-2027 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

102.99/133.72/154.69 亿元，同比增速分别为 35.6%、29.8%、

15.7%，归母净利润分别为 6.92/8.72/9.87 亿元， 同比增速分别为

46.6%、26.0%、13.2%，EPS 为 1.27/1.60/1.81 元/股，2025 年

10 月 22 日收盘价对应 PE 分别为 50.57x、40.12x、35.45x。首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 

5  风险提示 

产能建设不及预期，需求不及预期，行业竞争加剧，技术路

线变化。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6420 7347 6760 7027  营业收入 7593 10299 13372 15469 

应收票据及应收账款 2329 2574 3722 4086  营业成本 6653 8933 11653 13394 

存货 1060 961 1555 1615  营业税金及附加 41 36 47 54 

其他流动资产 2063 2511 2734 3024  销售费用 38 82 147 201 

流动资产合计 11872 13393 14772 15751  管理费用 210 216 267 294 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 370 566 735 851 

投资性房地产 59 59 59 59  财务费用 -110 -176 -203 -186 

固定资产 3999 4503 4930 5258  资产减值损失 -46 0 0 0 

在建工程 202 2 182 163  投资收益 25 5 25 18 

无形资产 295 301 305 308  公允价值变动损益 19 0 0 0 

其他非流动资产 695 826 769 712  营业利润 530 781 985 1116 

非流动资产合计 5250 5691 6244 6500  营业外收支净额 6 5 5 5 

资产总计 17122 19084 21016 22251  利润总额 536 786 990 1121 

短期借款 85 85 85 85  所得税 63 92 116 131 

应付票据及应付账款 2416 2757 3914 4317  净利润 473 694 874 990 

合同负债 48 69 87 103  少数股东损益 1 2 2 3 

其他流动负债 225 274 344 383  归属母公司股东净利润 472 692 872 987 

流动负债合计 2774 3185 4430 4887  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 655 651 651 651  毛利率 12.4% 13.3% 12.9% 13.4% 

非流动负债合计 655 651 651 651  净利率 6.2% 6.7% 6.5% 6.4% 

负债合计 3429 3836 5081 5538  净资产收益率 3.6% 4.7% 5.7% 6.1% 

股本 507 544 544 544  资产回报率 2.7% 3.8% 4.4% 4.6% 

资本公积 7163 8121 8121 8121  投资回报率 2.3% 3.4% 4.2% 4.8% 

留存收益 5498 6049 6733 7508  成长能力指标     

归属母公司股东权益 13167 14719 15404 16179  营业收入增长率 -49.8% 35.6% 29.8% 15.7% 

少数股东权益 527 528 531 534  EBIT 增长率 -82.3% 62.2% 29.0% 18.8% 

股东权益合计 13693 15248 15935 16713  归母净利润增长率 -75.5% 46.6% 26.0% 13.2% 

负债和股东权益合计 17122 19084 21016 22251  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.87 1.27 1.60 1.81 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  每股净资产 24.19 27.04 28.30 29.73 

经营活动现金流量 1598 1076 807 1492  每股经营现金流 2.94 1.98 1.48 2.74 

净利润 473 694 874 990  每股股利 0.20 0.27 0.34 0.39 

折旧摊销 397 568 666 764  营运能力指标     

营运资金变动 738 -184 -720 -256  总资产周转率 0.44 0.57 0.67 0.72 

其他 -10 -3 -13 -6  应收账款周转率 2.90 4.20 4.25 3.97 

投资活动现金流量 -797 -990 -1190 -997  存货周转率 7.59 8.84 9.26 8.45 

资本支出 -865 -815 -1215 -1015  偿债能力指标     

投资变动 35 0 0 0  资产负债率 20.0% 20.1% 24.2% 24.9% 

其他 32 -175 25 18  流动比率 4.28 4.21 3.33 3.22 

筹资活动现金流量 -54 835 -204 -229  速动比率 3.77 3.80 2.89 2.81 

债权融资 55 1 0 0  估值指标     

股权融资 327 996 0 0  P/E 74.15 50.57 40.12 35.45 

其他 -436 -162 -204 -229  P/B 2.66 2.38 2.27 2.16 

现金净流量 764 927 -587 266  EV/EBITDA 18.90 23.98 19.85 16.83 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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