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市场数据  
收盘价(元) 56.99 

一年最低/最高价 39.77/85.69 

市净率(倍) 2.90 

流通A股市值(百万元) 3,299.42 

总市值(百万元) 8,200.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.68 

资产负债率(%,LF) 40.23 

总股本(百万股) 143.89 

流通 A 股(百万股) 57.89  
 

相关研究  
《曼恩斯特 (301325)：2024 年年报

&2025 年一季报点评：业绩基本符合

预期，新业务逐步开启放量》 

2025-04-30 
  

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） 795.04 1,698.96 1,485.21 1,819.96 2,232.96 

同比（%） 62.76 113.70 (12.58) 22.54 22.69 

归母净利润（百万元） 341.37 30.70 14.46 122.46 194.74 

同比（%） 67.98 (91.01) (52.90) 746.88 59.02 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.37 0.21 0.10 0.85 1.35 

P/E（现价&最新摊薄） 24.02 267.12 567.10 66.96 42.11 
  

[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 9.5 亿元，同降 8.1%，
归母净利润-0.4 亿元，同比转亏，扣非净利润-0.5 亿元，同比转亏，毛
利率 25.4%，同-2.6pct，归母净利率-3.7%，同减 10.0pct；其中 25 年 Q3

营收 3.9 亿元，同环比-43％/+216％，归母净利润-0.1 亿元，同比亏损扩
大 53%，环比亏损缩小 59％，扣非净利润-0.2 亿元，同比亏损扩大 14%，
环比亏损缩小-43％，毛利率 24.2%，同环比+10.7/-1.0pct，归母净利率-

3.1%，同环比-1.9/20.7pct。 

◼ 模头产能利用率较低，能源系统毛利率提升。收入端看，25 年 Q1-3 涂
布应用类收入 1.9 亿元，同降 54%，其中 Q3 收入 0.7 亿元，环增 131%，
毛利率维持 35-40%，产能利用率仍较低；25 年 Q1-3 能源系统类收入
7.6 亿元，同增 23%，其中 Q3 收入 3.2 亿元，环增 253%，毛利率 20%，
储能下游需求较好，后续有望持续提升。随着锂电下游恢复扩产，钙钛
矿等泛半导体领域放量，我们预计 25 年涂布应用类收入 3.5-4 亿元，同
降 20%，能源系统类收入 11 亿元，同降 10%，全年整体维持微利状态。 

◼ 布局钙钛矿+固态+机器人，静待新业务开启放量。公司依托先进的涂层
技术，积极布局泛半导体、固态电池、机器人等新业务。固态电池方面，
公司构建“干法成膜+湿法涂覆”的复合工艺路线，灵活满足客户多种
中试阶段需求，并建立了完备的实验室平台，实现湿法与干法工艺从粉
料到极片的完整测试。机器人方面，公司通过子公司蓝方科技（控股
67%）的传统微型伺服电缸优势，布局机器人灵巧手、夹爪、关节等核
心零部件，已与宇树科技签署战略合作协议，后续预计推出系列产品。
25 年新业务预计贡献收入 5 千万-1 亿元。 

◼ 经营现金流承压，资本开支大幅下降。公司 25 年 Q1-3 期间费用 2.9 亿
元，同增 31%，费用率 30.8%，同增 9.2pct，其中 Q3 期间费用 1 亿元，
同环比+16%/+1%，费用率 27.1%，同环比+13.8/-57.7pct；25 年 Q1-3 经
营性净现金流-5 亿元，同比扩大 13.5%，其中 Q3 经营性现金流-2.7 亿
元，同比扩大 2891%，环比扩大 182.6%；25 年 Q1-3 资本开支 0.8 亿
元，同降 70.4%，其中 Q3 资本开支 0.1 亿元，同环比-70.8%/-56.2%；
25 年 Q3 末存货 8.1 亿元，较年初增长 17.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游需求不及预期，我们调整 25-27 年归母
净利润至 0.1/1.2/1.9 亿元（此前预测 0.1/1.5/2.5 亿元），同比 -

53%/+747%/+59%，对应 PE 为 567/67/42x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求放缓，新产品不及预期。  
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曼恩斯特三大财务预测表  

[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 3,633 5,628 5,851 6,239  营业总收入 1,699 1,485 1,820 2,233 

货币资金及交易性金融资产 1,701 3,103 3,600 3,514  营业成本(含金融类) 1,320 1,160 1,364 1,656 

经营性应收款项 904 872 1,065 1,306  税金及附加 8 8 7 9 

存货 684 1,431 934 1,134  销售费用 102 82 96 100 

合同资产 122 119 146 179     管理费用 92 79 91 106 

其他流动资产 222 104 105 106  研发费用 120 104 109 112 

非流动资产 982 1,100 1,204 1,301  财务费用 12 (16) (45) (51) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 15 18 22 

固定资产及使用权资产 557 650 731 805  投资净收益 31 15 18 22 

在建工程 132 152 172 192  公允价值变动 2 0 10 10 

无形资产 127 131 135 139  减值损失 (76) (83) (108) (129) 

商誉 51 51 51 51  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 22 22 21 20  营业利润 25 15 136 226 

其他非流动资产 93 93 93 93  营业外净收支  (4) (2) 5 (2) 

资产总计 4,616 6,728 7,055 7,540  利润总额 21 13 141 224 

流动负债 1,626 1,398 1,612 1,918  减:所得税 (2) (1) 18 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 523 100 100 100  净利润 23 14 122 195 

经营性应付款项 666 586 688 836  减:少数股东损益 (8) (1) 0 0 

合同负债 306 580 682 828  归属母公司净利润 31 14 122 195 

其他流动负债 131 132 141 154       

非流动负债 107 107 107 107  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.10 0.85 1.35 

长期借款 48 48 48 48       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6 52 153 250 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 76 77 188 293 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 1,733 1,504 1,718 2,024  毛利率(%) 22.30 21.88 25.04 25.83 

归属母公司股东权益 2,894 5,235 5,348 5,527  归母净利率(%) 1.81 0.97 6.73 8.72 

少数股东权益 (11) (12) (12) (12)       

所有者权益合计 2,883 5,223 5,337 5,516  收入增长率(%) 113.70 (12.58) 22.54 22.69 

负债和股东权益 4,616 6,728 7,055 7,540  归母净利润增长率(%) (91.01) (52.90) 746.88 59.02 

           

           

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 (110) (361) 618 43  每股净资产(元) 20.11 30.10 30.76 31.79 

投资活动现金流 (175) (129) (117) (120)  最新发行在外股份（百万股） 144 144 144 144 

筹资活动现金流 84 1,891 (13) (20)  ROIC(%) 0.19 1.23 2.43 3.87 

现金净增加额 (202) 1,401 488 (96)  ROE-摊薄(%) 1.06 0.28 2.29 3.52 

折旧和摊销 71 25 36 44  资产负债率(%) 37.54 22.36 24.36 26.85 

资本开支 (307) (142) (135) (142)  P/E（现价&最新股本摊薄） 267.12 567.10 66.96 42.11 

营运资本变动 (241) (479) 383 (296)  P/B（现价） 2.83 1.89 1.85 1.79 

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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