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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 64.40 

一年最低/最高价 24.88/82.96 

市净率(倍) 9.45 

流通A股市值(百万元) 8,424.64 

总市值(百万元) 10,094.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.81 

资产负债率(%,LF) 53.32 

总股本(百万股) 156.75 

流通 A 股(百万股) 130.82  
 

相关研究  
《纳科诺尔(920522)：2025 年半年报

点评：在手订单快速恢复，等静压设

备预计 H2 推出》 

2025-08-24 
 

 

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） 945.51 1,053.51 942.44 1,337.24 1,950.78 

同比（%） 25.03 11.42 (10.54) 41.89 45.88 

归母净利润（百万元） 123.83 161.83 86.99 203.87 347.47 

同比（%） 9.33 30.69 (46.25) 134.36 70.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 1.03 0.55 1.30 2.22 

P/E（现价&最新摊薄） 81.52 62.38 116.05 49.52 29.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩基本符合市场预期。公司 25 年 Q1-3 营收 7.0 亿元，同降 19%，
归母净利润 0.6 亿元，同降 62%，扣非净利润 0.5 亿元，同降 64%，毛
利率 20.6%，同降 6.0pct，归母净利率 8.2%，同降 9.5pct；其中 25 年 Q3

营收 2.2 亿元，同环比-23％/-8％，归母净利润 0.05 亿元，同环比-90%/-

75％，扣非净利润 0.03 亿元，同环比-94%/-83％，毛利率 16.2%，同环
比-14.3/-4.9pct，归母净利率 2.4%，同环比-15.6/-6.2pct。 

◼ 确认部分低毛利率订单，Q3 盈利水平略有承压。公司设备确收周期一
般为 9-12 月，由于 23-24 年行业产能供需错配，部分电池厂扩产受影
响，设备需求和客户验收节奏减缓，因此 Q3 收入仍处于承压状态，叠
加确认部分低毛利率订单，毛利率下滑至 16.2%，环降 4.9pct。但随着
电池厂扩产恢复，公司在手订单快速恢复，截止 25 年 9 月 30 日，在手
订单公司预计 20-30 亿元，主要为传统辊压分切一体机，其中海外订单
占比达 30%+，毛利率水平高于国内，随着在手订单的陆续确收，公司
后续盈利水平有望提升。 

◼ 固态干法设备开启交付，等静压设备预计 H2 推出。公司积极研发和推
广全固态智能制造核心装备，包括 GWh 级量产干法设备、转印设备、
锂金属负极设备、等静压设备等，并投资建设了 500 平米，-60℃露点实
验室，以“材料+工艺+设备”方案助力固态电池产业化高速发展。公司
已加快等静压设备的研发及验证工作，布局立式+卧式两种设计，目前
初步设计已完成，正在制造阶段，下游客户需求较为急迫，我们预计 25

年 H2 推出交付。 

◼ 期间费用率环比提升，资本开支同比高增。公司 25 年 Q1-3 期间费用
0.6 亿元，同增 18%，费用率 8.6%，同增 2.7pct，其中 Q3 期间费用 0.2

亿元，同环比+35%/+19%，费用率 9.9%，同环比+4.2/+2.2pct；25 年 Q1-

3 经营性净现金流 1 亿元，同降 15.5%，其中 Q3 经营性现金流 0.1 亿
元，同环比-79%/-60%；25 年 Q1-3 资本开支 0.3 亿元，同增 279%，其
中 Q3 资本开支 0.1 亿元，同环比+346%/+1%；25 年 Q3 末存货 12.3 亿
元，较年初增长 17.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到出货节奏影响，我们下修公司 25-27 年归
母净利润至 0.9/2.0/3.5 亿元（此前预期 1.6/2.4/3.7 亿元），同比 -

46%/+134%/+70%，对应 PE 为 116/50/29 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：客户拓展不及预期，新技术进展不及预期，行业竞争加剧。  
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纳科诺尔三大财务预测表  

[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 1,885 1,853 2,240 3,016  营业总收入 1,054 942 1,337 1,951 

货币资金及交易性金融资产 440 585 564 625  营业成本(含金融类) 799 758 1,000 1,425 

经营性应收款项 238 231 313 456  税金及附加 3 3 4 6 

存货 1,048 909 1,213 1,737  销售费用 13 19 20 20 

合同资产 105 94 134 195     管理费用 42 42 55 78 

其他流动资产 55 34 18 4  研发费用 8 22 27 39 

非流动资产 176 288 393 484  财务费用 0 (1) (5) (13) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 19 25 37 

固定资产及使用权资产 69 197 312 409  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 21 10 6 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 43 37 31 26  减值损失 (24) (17) (23) (25) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 184 102 239 408 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 2,061 2,141 2,634 3,499  利润总额 187 102 240 409 

流动负债 989 983 1,272 1,790  减:所得税 25 15 36 61 

短期借款及一年内到期的非流动负债 73 23 23 23  净利润 162 87 204 347 

经营性应付款项 166 197 260 374  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 689 682 900 1,283  归属母公司净利润 162 87 204 347 

其他流动负债 61 81 89 110       

非流动负债 27 27 26 26  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 0.55 1.30 2.22 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 183 99 232 383 

租赁负债 4 3 3 2  EBITDA 198 122 261 418 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 1,016 1,009 1,298 1,816  毛利率(%) 24.15 19.60 25.24 26.94 

归属母公司股东权益 1,045 1,132 1,336 1,683  归母净利率(%) 15.36 9.23 15.25 17.81 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,045 1,132 1,336 1,683  收入增长率(%) 11.42 (10.54) 41.89 45.88 

负债和股东权益 2,061 2,141 2,634 3,499  归母净利润增长率(%) 30.69 (46.25) 134.36 70.44 

           

           

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 175 331 114 186  每股净资产(元) 9.33 10.10 11.92 15.02 

投资活动现金流 (124) (135) (135) (125)  最新发行在外股份（百万股） 157 157 157 157 

筹资活动现金流 (116) (51) (1) (1)  ROIC(%) 14.59 7.38 15.64 21.22 

现金净增加额 (66) 145 (21) 61  ROE-摊薄(%) 15.49 7.68 15.26 20.64 

折旧和摊销 15 23 29 35  资产负债率(%) 49.30 47.14 49.28 51.90 

资本开支 (15) (135) (135) (125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.38 116.05 49.52 29.05 

营运资本变动 (20) 204 (142) (221)  P/B（现价） 6.91 6.37 5.40 4.29 

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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