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厦钨新能（688778.SH）2025 年三季报点评     

业绩符合预期，盈利能力稳定 
 

 2025 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件。2025 年 10 月 24 日，公司发布 2025 年三季报，公司前三季度实现

营收 130.59 亿元，同比增长 29.80%，实现归母净利润 5.52 亿元，同比增长

41.54%，扣非后归母净利润 5.06 亿元，同比增长 48.20%，业绩整体符合预期。 

➢ Q3 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q3 营收 55.26 亿元,同比+54.25%，

环比+21.25%，归母净利润为 2.45 亿元，同比+91.05%，环比+ 28.97%，扣非

后净利润为 2.15 亿元，同比+77.02%，环比+20.22%。毛利率：2025Q3 毛利

率为10.00%，同比+0.91pct，环比-0.26pcts。净利率：2025Q3净利率为4.52%，

同比+28.60pct，环比+0.32pct。费用率：公司 2025Q3 期间费用率为 4.46%，

同比-0.65pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.24%、1.03%、2.66%、

0.09%。 

➢ 锂电正极材料出货增加，盈利能力稳定。2025 年前三季度，公司锂电正极

材料产品实现销量 9.99 万吨，同比增长 40.41%，受益于国家“两新”换机政策

及 AI 功能在 3C 产品应用的不断创新，钴酸锂需求不断提升，实现销量 4.69 万

吨，同比增长 45.38%；同时新能源汽车市场延续良好表现，带动动力电池正极

材料（含三元材料、磷酸铁锂等）实现销量 5.30 万吨，同比增长 36.29%；氢能

材料方面，公司实现销量 3,074.50 吨，同比增长 8.05%。 

➢ 战略合作落地，强化供应链布局。公司为巩固原材料保障、深化产业链协同，

近期与中伟股份、格林美签署战略合作协议。9 月 29 日与中伟股份签约，在产

品供销、矿产资源开发、产品研发等多层面建立战略合作伙伴关系，2028 年前

预计实现年供四氧化三钴 4 万吨、三元前驱体 5 万吨；10 月 24 日与格林美达

成合作，围绕先进电池原料与材料产品供应，2026-2028 年格林美每年供电池原

料 15 万吨（合计 45 万吨），双方将联合研发回收技术并建立价格协商机制。 

➢ 高镍与固态技术突破，研发转化效率提升。2025 前三季度公司研发投入同

比增长 25.07%，重点布局高镍三元与固态电池材料：高镍领域，4.53V 高电压

钴酸锂大规模量产，4.55V 产品中试推进；固态电池领域，实现氧化物固态电解

质的吨级生产，硫化锂样品在客户端测试良好；同时，公司独创 NL 结构正极材

料，通过定向迭代工艺提升锂离子嵌入稳定性，降低金属资源依赖，可有效降低

成本。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年实现营收 172.40、188.78和 224.17

亿元，同比增速分别为 29.7%、9.5%和 18.7%；归母净利分别为 7.77、10.60 和

13.64 亿元，同比增速分别为 57.3%、36.4%和 28.7%。2025 年 10 月 24 日收

盘价对应 PE 分别为 50、37、29 倍。考虑到公司技术优势明显，未来业务多曲

线成长明确，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料供应及价格波动、战略合作不及预期风险、行业竞争加剧。   
[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） 13,297 17,240 18,878 22,417 

增长率（%） -23.2 29.7 9.5 18.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 494 777 1,060 1,364 

增长率（%） -6.3 57.3 36.4 28.7 

每股收益（元） 0.98 1.54 2.10 2.70 

PE 79 50 37 29 

PB 4.5 4.2 3.9 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 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 13,297 17,240 18,878 22,417  成长能力（%）     

营业成本 11,999 15,502 16,810 19,887  营业收入增长率 -23.19 29.66 9.50 18.75 

营业税金及附加 31 52 57 67  EBIT 增长率 -13.44 63.20 36.24 30.33 

销售费用 42 52 57 67  净利润增长率 -6.33 57.28 36.39 28.71 

管理费用 188 224 208 224  盈利能力（%）     

研发费用 419 517 529 583  毛利率 9.76 10.08 10.95 11.28 

EBIT 551 899 1,224 1,596  净利润率 3.72 4.51 5.61 6.09 

财务费用 27 24 34 64  总资产收益率 ROA 3.35 4.41 5.72 6.74 

资产减值损失 -194 -16 -16 -18  净资产收益率 ROE 5.65 8.37 10.68 12.74 

投资收益 -18 9 9 11  偿债能力     

营业利润 513 868 1,184 1,526  流动比率 1.72 1.51 1.52 1.49 

营业外收支 -5 -6 -4 -4  速动比率 1.17 1.03 1.04 1.02 

利润总额 508 862 1,180 1,522  现金比率 0.33 0.32 0.31 0.27 

所得税 20 86 118 152  资产负债率（%） 38.55 45.41 44.69 45.41 

净利润 488 776 1,062 1,370  经营效率     

归属于母公司净利润 494 777 1,060 1,364  应收账款周转天数 64.44 62.00 61.00 60.00 

EBITDA 944 1,320 1,715 2,161  存货周转天数 75.30 75.00 70.00 65.00 

      总资产周转率 0.94 1.07 1.04 1.16 

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

货币资金 1,635 2,328 2,358 2,255  每股收益 0.98 1.54 2.10 2.70 

应收账款及票据 2,349 2,899 3,123 3,648  每股净资产 17.31 18.40 19.66 21.22 

预付款项 12 16 17 20  每股经营现金流 3.47 1.61 2.90 3.34 

存货 2,476 3,169 3,208 3,524  每股股利 0.40 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 2,100 2,605 2,771 3,130  估值分析     

流动资产合计 8,571 11,017 11,477 12,577  PE 79 50 37 29 

长期股权投资 417 417 417 417  PB 4.5 4.2 3.9 3.6 

固定资产 3,521 3,889 4,181 4,397  EV/EBITDA 40.40 28.90 22.24 17.65 

无形资产 369 406 442 475  股息收益率（%） 0.52 0.65 0.65 0.65 

非流动资产合计 6,176 6,585 7,055 7,652       

资产合计 14,747 17,603 18,532 20,229       

短期借款 135 1,135 1,135 1,135  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,666 5,946 6,217 7,083  净利润 488 776 1,062 1,370 

其他流动负债 187 199 214 250  折旧和摊销 393 421 491 565 

流动负债合计 4,989 7,280 7,567 8,468  营运资金变动 709 -406 -191 -356 

长期借款 466 466 466 466  经营活动现金流 1,753 814 1,466 1,688 

其他长期负债 230 247 250 252  资本开支 -966 -773 -964 -1,166 

非流动负债合计 696 714 716 718  投资 -19 0 0 0 

负债合计 5,685 7,993 8,283 9,186  投资活动现金流 -972 -767 -955 -1,155 

股本 421 505 505 505  股权募资 76 0 0 0 

少数股东权益 325 323 326 331  债务募资 -46 900 3 2 

股东权益合计 9,062 9,610 10,249 11,043  筹资活动现金流 -341 646 -481 -636 

负债和股东权益合计 14,747 17,603 18,532 20,229  现金净流量 435 693 30 -103 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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