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公司发布 2025年三季报：

2025年前三季度，公司实现营收 130.59亿元，同比+29.80%，实
现归母净利润 5.52亿元，同比+41.54%；2025Q3实现营收 55.26亿元，
同比+50.20%，实现归母净利润 2.45亿元，同比+63.60%。

观点：

 正极材料出货量同比+40.41%。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%，其中钴酸锂实
现销量 4.69 万吨，同比增长 45.38%，公司充分受益于国家换机
补贴政策和 3C 消费设备 AI 功能带电量提升 带来的需求增
长。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%，行业龙头地位稳固。

 盈利能力持续提升。2025 年 Q3，公司实现毛利率 10%，同比
+0.09pct，环比-0.26pct；实现净利率 4.52%，同比+1.01pct，环比
+0.32pct。费用率方面，2025年 Q3公司管理费用率 1.03%，同比
-0.4pct，环比-0.2pct；研发费用率 2.66%，同比-0.26pct，环比
-0.52pct。

 固态电池材料硫化锂进展领先。在固态电池领域，公司重点在正
极材料和电解质方面布局：在固态电池正极材料方面，匹配氧化
物路线固态电池的正极材料已实现供货；硫化物路线固态电池的
正极材料方面，公司与国内外下游头部企业在技术研发上保持密
切的交流合作，提供多批次样品进行验证；在固态电解质方面，
实现氧化物固态电解质的吨级生产和稳定可靠的产品性能，同时，
凭借深厚的技术沉淀开发出独特的硫化锂合成工艺，样品在客户
端测试良好。

 盈利预测及投资评级：公司是动力锂电池应用领域 3C锂电池应
用领域均占据优势地位的正极材料企业，同时公司依托深厚技术
积淀，加快 NL 全新结构正极材料、全固态电池关键材料等产品
的量产进度。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为
7.87/9.67/11.48亿元，当前股价对应 PE为 51.0/41.5/35.0倍。首次
覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；政策落地不及预期；技术进步不
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及预期；下游需求不及预期；原材料价格波动风险；行业竞争格
局变化；地缘政治风险。

 盈利预测简表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 17,311 13,297 17,493 20,647 23,723
增长率（%） -39.79 -23.19 31.56 18.04 14.90

归母净利润（百万元） 527 494 787 967 1,148
增长率（%） -52.93 -6.33 59.19 22.93 18.78
ROE（%） 5.99 5.39 8.10 9.27 10.14
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.25 1.17 1.56 1.92 2.28
市盈率（P/E） 14.9 36.4 51.0 41.5 35.0

市净率（P/B） 2.0 2.2 4.3 4.0 3.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 7,833 8,571 10,212 10,082 12,037 营业收入 17,311 13,297 17,493 20,647 23,723
现金 1,200 1,635 1,224 1,032 2,113 营业成本 15,927 11,999 15,838 18,688 21,480
应收票据及应收账款 3,499 2,349 3,483 3,399 3,379 税金及附加 39 31 37 46 53
其他应收款 6 6 10 9 12 销售费用 33 42 41 52 61
预付账款 10 12 17 17 22 管理费用 192 188 204 256 296
存货 1,964 2,476 3,384 3,530 4,417 研发费用 465 419 560 619 664
其他流动资产 1,155 2,094 2,094 2,094 2,094 财务费用 87 27 -48 -58 -78
非流动资产 5,648 6,176 6,999 7,418 7,775 资产和信用减值损失 -102 -134 -122 -114 -130
长期股权投资 397 417 418 419 420 其他收益 83 67 82 77 77
固定资产 3,500 3,521 4,473 5,023 5,467 公允价值变动收益 4 8 5 6 6
无形资产 378 369 382 401 426 投资净收益 7 -18 -6 -8 -9
其他非流动资产 1,374 1,869 1,726 1,575 1,462 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 13,481 14,747 17,211 17,500 19,812 营业利润 560 513 818 1,004 1,192
流动负债 3,770 4,989 6,772 6,422 7,949 营业外收入 4 1 3 2 2
短期借款 0 135 182 81 0 营业外支出 6 6 6 6 6
应付票据及应付账款 3,674 4,666 6,372 6,087 7,682 利润总额 559 508 815 1,001 1,188
其他流动负债 95 187 219 254 266 所得税 29 20 31 39 46
非流动负债 872 696 760 698 598 净利润 529 488 784 962 1,142
长期借款 705 466 530 468 368 少数股东损益 2 -6 -3 -5 -6
其他非流动负债 167 230 230 230 230 归属母公司净利润 527 494 787 967 1,148
负债合计 4,642 5,685 7,532 7,121 8,547 EBITDA 1,067 963 1,156 1,433 1,684
少数股东权益 258 325 323 318 312 EPS（元） 1.25 1.17 1.56 1.92 2.28
股本 421 421 505 505 505
资本公积 6,022 6,022 5,938 5,938 5,938 主要财务比率

留存收益 2,138 2,339 2,826 3,407 4,114 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 8,582 8,737 9,356 10,062 10,953 成长能力

负债和股东权益 13,481 14,747 17,211 17,500 19,812 营业收入同比增速(%) -39.79 -23.19 31.56 18.04 14.90
营业利润同比增速(%) -54.80 -8.41 59.48 22.70 18.65
归属于母公司净利润同比增速(%) -52.93 -6.33 59.19 22.93 18.78
获利能力

毛利率(%) 7.99 9.76 9.46 9.49 9.46
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.06 3.67 4.48 4.66 4.81
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 5.99 5.39 8.10 9.27 10.14
经营活动现金流 2,580 1,753 728 1,004 2,290 ROIC(%) 7.06 5.75 7.55 8.81 9.70
净利润 529 488 784 962 1,142 偿债能力

折旧摊销 362 385 338 427 502 资产负债率(%) 34.43 38.55 43.77 40.69 43.14
财务费用 87 27 -48 -58 -78 净负债比率(%) -3.54 -7.85 -1.64 -1.07 -12.07
投资损失 -7 18 6 8 9 流动比率 2.08 1.72 1.51 1.57 1.51
营运资金变动 1,495 703 -468 -442 590 速动比率 1.51 1.17 0.97 0.98 0.92
其他经营现金流 113 132 117 108 125 营运能力

投资活动现金流 -1,485 -972 -1,161 -848 -862 总资产周转率 1.20 0.94 1.09 1.19 1.27
资本支出 1,145 966 1,159 845 858 应收账款周转率 4.10 4.55 6.00 6.00 7.00
长期投资 -344 -19 -1 -1 -1 应付账款周转率 7.29 5.41 5.50 6.00 6.50
其他投资现金流 5 13 -1 -2 -3 每股指标（元）

筹资活动现金流 -931 -341 -159 -248 -266 每股收益(最新摊薄) 1.25 1.17 1.56 1.92 2.28
短期借款 -70 135 46 -100 -81 每股经营现金流(最新摊薄) 6.13 4.17 1.44 1.99 4.54
长期借款 -166 -239 64 -62 -100 每股净资产(最新摊薄) 20.39 20.77 18.54 19.94 21.70
普通股增加 120 0 84 0 0 估值比率

资本公积增加 -120 0 -84 0 0 P/E 14.9 36.4 51.0 41.5 35.0
其他筹资现金流 -695 -237 -270 -85 -84 P/B 2.0 2.2 4.3 4.0 3.7
现金净增加额 183 435 -592 -92 1,162 EV/EBITDA 37.13 40.79 34.47 27.82 22.93

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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