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业绩持续改善，受益周期复苏+固态新技术  
—— 2025 年三季报业绩点评 2025 年 11 月 02 日 

 

核心观点   

 事件：公司披露 2025 年三季报业绩。2025 年前三季度公司实现收入 104.39
亿元，同比增长 14.56%；归母净利润 11.86 亿元，同比增长 94.97%；扣非
归母净利润 11.85 亿元，同比增长 101.35%。Q3 单季度公司实现收入 38.28
亿元，同比增长 13.95%；归母净利润 4.46 亿元，同比增长 198.92%；扣非
归母净利润 4.52 亿元，同比增长 222.13%。  

 锂电周期复苏，业绩边际持续改善。受益于头部锂电池厂开工率显著提升，
扩产逐步恢复，同时全球固态电池研发进展迅速，产业化时间表逐步明确，需
求复苏及新技术迭代催化下，锂电行业迎来新一轮周期向上，公司新签订单同
比强势反弹。同时随着下游需求复苏，客户验收节奏逐步恢复，应收账款陆续
收 回 ， 公 司 前 期 充 分 计 提 的 减 值 损 失 相 应 转 回 ， 前 三 季 度 累 计 冲 回 信 用 减值
2.22 亿元，预计全年减值冲回将对业绩形成较好贡献。  

 盈利能力明显修复，现金流逐季改善。前三季度公司综合毛利率 32.72%，
同 比 -3.71pct， 判 断 主 要 受 此 前 订 单 验 收 延 迟 拖 累 ； 净 利 率 11.13%， 同 比
+4.68pct。随着公司营收规模的恢复和费用的持续良好把控，公司期间费用率
持续下降，前三季度四项期间费用率合计 22.34%，同比 -3.31pct。随着 24 年
下 半 年 以 来 国 内 下 游 锂 电 需 求 有 所 复 苏 ， 公 司 应 收 账 款 逐 步 收 回 ， 24Q4 至
25Q3 公司回款情况持续改善，今年前三季度公司经营活动现金流净额由去年
同期的净流出 25.89 亿元转为净流入 38.48 亿元。  

 固态电池产业化趋势加速，公司具备整线供应能力有望充分受益。公司始
终保持较高的研发投入，产品矩阵和技术实力领跑行业，公司已成功打通全固
态 电 池 量 产 的 全 线 工 艺 环 节 ， 实 现 了 从 整 线 解 决 方 案 到 各 工 段 的 关 键 设 备覆
盖。在电极制备环节，公司具备干 /湿双法涂布系统，可满足固态电极涂布的
高速大幅宽生产；电解质膜制备环节，公司量产型固态电解质复合转印设备可
实现连续、间歇复合，复合效率行业领先；叠片环节，公司首创无隔膜切叠封
装技术，新一代量产型固态叠片机可显著提升堆叠效率与对齐度；致密化系统
方面，公司成功研发 600MPa 大容量等静压设备，可提供高效温等静压作业
环境。目前公司固态电池设备已与欧美、日韩和国内头部电池厂达成深度合作
并实现交付，有望充分受益固态电池产业化进程。  

 投资建议：基于公司前三季度业绩及锂电行业周期向上趋势，我们上调公司盈
利预测。预计公司 2025-2027 年将分别实现归母净利润 16.27 亿元、22.43 亿
元、26.36 亿元，对应 EPS 为 1.04、1.43、1.68 元，对应 PE 为 56 倍、41 倍、
35 倍，维持推荐评级。  

 风险提示：固定资产投资不及预期的风险，下游需求复苏不及预期的风险，市
场竞争加剧的风险等。  
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市场数据 2025 年 10 月 31 日 

股票代码 300450 

A 股收盘价(元) 58.53 

上证指数 3,954.79 

总股本(万股) 156,616 

实际流通 A 股(万股) 155,941 

流通 A 股市值(亿元) 913 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 31 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,855 13,976 16,735 19,292 

收入增长率% -28.71 17.89 19.74 15.28 

归母净利润(百万元) 286 1,627 2,243 2,636 

利润增长率% -83.88 468.64 37.85 17.53 

毛利率% 34.98 36.04 36.72 37.36 

摊薄 EPS(元) 0.18 1.04 1.43 1.68 

PE 320.40 56.35 40.87 34.78 

PB 7.90 6.98 6.16 5.44 

PS 7.73 6.56 5.48 4.75 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

  



公司点评 · 机械设备行业 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,571 33,297 39,892 46,609 
现金 4,230 5,633 7,865 9,673 
应收账款 8,626 9,618 10,227 11,254 
其它应收款 99 101 121 146 
预付账款 406 470 557 636 
存货 13,580 12,986 15,781 19,041 
其他 3,631 4,489 5,341 5,859 
非流动资产 5,611 5,523 5,188 4,811 
长期投资 5 5 5 5 
固定资产 1,968 2,124 2,054 1,872 
无形资产 622 485 348 211 
其他 3,016 2,909 2,781 2,723 
资产总计 36,183 38,819 45,080 51,421 
流动负债 21,665 22,765 27,283 31,675 
短期借款 1,667 1,667 1,667 1,667 
应付账款 3,770 4,372 5,180 5,911 
其他 16,228 16,726 20,436 24,098 
非流动负债 2,939 2,939 2,939 2,939 
长期借款 2,477 2,477 2,477 2,477 
其他 462 462 462 462 
负债总计 24,603 25,703 30,221 34,613 
少数股东权益 -18 -21 -26 -31 
归属母公司股东权益 11,598 13,137 14,885 16,838 
负债和股东权益 36,183 38,819 45,080 51,421 

 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,855 13,976 16,735 19,292 
营业成本 7,708 8,939 10,591 12,085 
税金及附加 84 99 119 137 
销售费用 362 419 485 540 
管理费用 1,086 1,258 1,439 1,640 
研发费用 1,671 1,957 2,142 2,431 
财务费用 -12 81 53 8 
资产减值损失 -504 -200 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 
投资收益及其他 -245 733 519 405 
营业利润 207 1,757 2,425 2,857 
营业外收入 29 32 35 32 
营业外支出 123 24 27 29 
利润总额 112 1,765 2,433 2,859 
所得税 -156 141 195 229 
净利润 268 1,624 2,238 2,631 
少数股东损益 -18 -3 -4 -5 
归属母公司净利润 286 1,627 2,243 2,636 
EBITDA 574 2,315 2,975 3,367 
EPS（元） 0.18 1.04 1.43 1.68 

 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -28.7% 17.9% 19.7% 15.3% 
营业利润增长率 -89.0% 748.3% 38.1% 17.8% 
归母净利润增长率 -83.9% 468.6% 37.9% 17.5% 
毛利率 35.0% 36.0% 36.7% 37.4% 
净利率 2.3% 11.6% 13.4% 13.6% 
ROE 2.5% 12.4% 15.1% 15.7% 
ROIC 1.5% 9.6% 11.7% 12.3% 
资产负债率 68.0% 66.2% 67.0% 67.3% 
净资产负债率 212.5% 196.0% 203.4% 205.9% 
流动比率 1.41 1.46 1.46 1.47 
速动比率 0.70 0.78 0.77 0.76 
总资产周转率 0.33 0.37 0.40 0.40 
应收账款周转率 1.29 1.53 1.69 1.80 
应付账款周转率 1.98 2.20 2.22 2.18 
每股收益 0.18 1.04 1.43 1.68 
每股经营现金流 -1.00 1.41 1.99 1.79 
每股净资产 7.41 8.39 9.50 10.75 
P/E 320.40 56.35 40.87 34.78 
P/B 7.90 6.98 6.16 5.44 
EV/EBITDA 160.56 39.17 29.74 25.74 
PS 7.73 6.56 5.48 4.75 

 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 -1,567 2,215 3,122 2,806 
净利润 268 1,624 2,238 2,631 
折旧摊销 474 470 489 499 
财务费用 16 166 166 166 
投资损失 -6 -14 -17 -19 
营运资金变动 -3,239 181 390 -332 
其他 920 -211 -143 -138 
投资活动现金流 -1,220 -559 -230 -150 
资本支出 -873 -265 -76 -33 
长期投资 -373 -200 -100 -50 
其他 26 -94 -54 -66 
筹资活动现金流 3,846 -253 -661 -848 
短期借款 1,482 0 0 0 
长期借款 2,477 0 0 0 
其他 -113 -253 -661 -848 
现金净增加额 1,076 1,404 2,232 1,808 

 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不
曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

鲁佩，机械首席分析师。伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 10 年，2021 年加入中国银河证券研究院，曾获新财富最佳
分析师、IAMAC 最受欢迎卖方分析师、万得金牌分析师、中证报最佳分析师、Choice 最佳分析师、金翼奖等。  

王霞举，机械行业分析师。南开大学本硕，2022 年加入中国银河证券研究院，从事机械行业研究。  
曾韬，在《亚洲 货币》《机构投 资者》《新财富 》《水晶球》等 评选中屡获佳绩，其中《亚洲 货币》评选新能源行业 2018-2023

年连续第一名，《机构投资者》评选荣获 2020 年全球最受欢迎十位分析师，锂电池行业 2020 年第一名，新能源 2018 年第一名，
2019-2020 年第二名，2021-2024 年第一名。2017 年《新财富》分析师第二名，《水晶球》第二名，金牛奖第一名，IAMAC 保险
最受欢迎分析师第一名。2016 年《新财富》分析师第三名。  

段尚昌，北京大学本硕。2022 年 8 月加入银河证券。曾任职于网易有道、字节跳动。  
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