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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.60 

流通 A 股(亿股) 2.73 

52 周内股价区间(元) 16.46-30.37 

总市值(亿元) 121.71 

总资产(亿元) 35.42 

每股净资产(元) 4.10 
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[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年三季报，实现营收 16.3亿元，同比+24.2%，实现归母

净利润 732.7万元，同比-18.9%。分拆单季度看，Q3实现营收 6.1亿元，同比

+26.0%，环比+5.1%，实现归母净利润 428.9万元，同比+238.6%，环比-83.9%。 

 钴酸锂行业头部厂商，深耕“钴酸锂+三元材料”筑牢基盘业务护城河。1）钴

酸锂格局：根据鑫椤资讯数据，2022年，国内钴酸锂市场 CR5占比达 83%，

行业集中度较高；公司 2020-2022 年度市场份额分别为 10%、11%和 8%，均

位居行业前四名。2）三元材料格局：根据鑫椤资讯数据，2022 年，国内三元

材料市场 CR5占比为 61%，由于各家厂商差距相对较小，行业集中度分散；随

着公司募投产能陆续建成投产，有望提高三元材料市场份额与竞争力。近年来，

公司围绕“钴酸锂+三元材料”基盘业务，不断进行技术创新及迭代，与战略客

户联合开发协作，形成集更高容量、高倍率、高安全性等卓越低温性能于一身

的差异化优势产品，同时深度绑定比亚迪、亿纬锂能等锂电池头部厂商，有望

随大客户共同成长。 

 持续研发锂电池正极材料，前沿材料构筑未来竞争优势。公司稳步推进现有产

品迭代，围绕锂电池、固态电池等领域，积极开拓前沿材料研发，相关产品有

望后续应用于新能源汽车、低空飞行器、机器人、储能等领域。公司围绕固态

电池，持续加大前沿材料突破，包括富锂锰基、固态电解质、钠电正极材料、

高熵复合材料、富锂铁酸锂补锂添加剂等均取得了不同程度进展。公司通过与

头部电芯企业及整车企业深度合作开发，其中一款富锂锰基正极材料已通过头

部固态电池企业的小试认证，目前有序推进中试验证工作。 

 盈利预测。考虑业务与客户的相似性，我们选取容百科技和当升科技作为可比

公司，两家公司 2025 年平均 PE 为 72.9 倍。考虑公司具有较好的客户基础，

深耕“钴酸锂+三元材料”基盘业务构筑护城河，叠加公司加码前瞻材料布局打

造未来核心竞争力，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.38/0.46/0.59

亿元，对应 2025 年 11 月 10 日收盘价市盈率分别为 320.1x/267.2x/207.5x。 

 风险提示：市场竞争风险，原材料价格波动风险，销售价格波动风险，市场开

拓不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1793.91  2312.36  2857.73  3374.69  

增长率 -23.98% 28.90% 23.58% 18.09% 

归属母公司净利润（百万元） -71.67  38.03  45.54  58.66  

增长率 -219.43% 153.06% 19.77% 28.79% 

每股收益EPS（元） -0.16  0.08  0.10  0.13  

净资产收益率 ROE -3.87% 1.94% 2.27% 2.84% 

PE -170  320  267  207  

PB 6.46  6.27  6.12  5.95  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内锂电池正极材料头部厂商，业绩有望修复改善 

公司创立于 2009 年，主要从事锂离子电池正极材料的研发、生产与销售，主要产品为

钴酸锂和三元材料，是国内较早实现钴酸锂产业化的企业之一，打破了在此领域长期被国外

产品垄断的局面。其中，钴酸锂产品主要包括 4.2V、4.35V、4.4V、4.45V 等，下游主要应

用于消费电子领域；三元材料产品主要包括 Ni3 系、Ni5 系、Ni6 系及 Ni8 系等，主要应用

于动力电池领域。公司于 2023 年 8 月在深交所创业板上市，经过二十余年的产业深耕，公

司已掌握锂电池正极材料领域多项核心技术，加速核心产品迭代，实现前瞻材料图突破，助

力新能源电池产业进一步发展。  

图 1：公司主营业务 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司作为国内锂电池正极材料行业头部厂商，在中高镍、超高镍、固态电池相关材料等

领域深耕多年，具备较高的研发能力与客户基础，目前已与锂电池行业头部企业建立了稳定

的合作关系，重要客户包括：比亚迪、珠海冠宇、亿纬锂能、荣盛盟固利、宁波维科、力神

等企业。2025 年上半年，公司前五大客户销售收入占营业收入的比例为 76.5%，公司深入

绑定优质头部客户，与核心客户共同成长。 

图 2：公司主要客户 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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公司作为锂电池正极材料供应商，业绩与下游行业深度绑定，收入经历“升降”波动后

重回增长。1）2020-2022 年，公司充分受益于新能源行业快速发展趋势，叠加 2021 年 3C

消费市场智能手机出货量高速增长，公司营收保持高速增长，2020-2022 收入 CAGR 为

26.8%。2）2023 年-2024 年，受新能源行业竞争加剧等不利影响，公司锂电池正极材料销

售均价出现下滑，营收增速由正转负、归母净利润同比下滑，2023-2024 收入 CAGR 为-25.5%。

3）2025 年以来，随着核心产品加速迭代，正极材料产销增长，公司营收重回增长，2025

年 Q1-Q3 实现营收 16.3 亿元，同比增长 24.2%。预计随着锂电池行业快速增长，产品价格

企稳回升，叠加公司前瞻布局的正极材料取得突破，公司营收有望重回向上通道。 

图 3：2020 年以来公司营业收入及增速  图 4：2020 年以来公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

盈利能力受行业竞争加剧、产品结构变化等因素影响短期承压，内部管控成效逐步兑现

看好后续业绩修复改善。1）毛利率方面，2022 年受 3C 消费电子行业智能手机出货下滑影

响，钴酸锂产能利用率下降拖累公司当年毛利率下滑，2023 年以来，受新能源行业竞争加

剧，叠加毛利率较低的三元材料产品收入占比提升，公司毛利率持续下滑，2025 年 Q1-Q3

毛利率 5.5%，同比下滑 1.4pp。2）期间费用率方面，得益于公司内部管控举措逐步兑现，

叠加规模效应逐步凸显，2025 年 Q1-Q3 期间费用率为 8.1%，同比回落 1.1pp。预计随着行

业竞争缓解，公司推进的生产工艺革新、强化精细化成本管控等提质增效举措逐步兑现，公

司盈利能力有望逐步改善。 

图 5：2020 年以来公司毛利率与净利率  图 6：2020 年以来公司三项费用率与期间费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 



 
盟固利（301487）2025 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 7：2020 年以来公司营业收入结构  图 8：2020 年以来公司分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 深耕“钴酸锂+三元材料”，前沿材料构筑未来优势 

2.1 围绕“钴酸锂+三元材料”基盘业务，加速核心产品迭代 

公司主营业务处在产业链中游，主营产品属于锂电池的核心关键材料，产品终端主要应

用于消费电子、动力电池、储能等领域。公司主要产品为锂电池正极材料中的钴酸锂和三元

材料，在锂电池产业链中处于中游位置，上游为锂、钴、镍、锰等有色金属矿的采选、冶炼

及加工企业，下游为锂电池生产企业。正极材料是锂电池的核心关键材料，直接决定了锂电

池能量密度、安全性、使用寿命、充电时间及温度高低适应性等性能的优劣，是电池电化学

性能的决定性因素，对于锂电池总体成本的高低也有着关键性影响。锂电池主要应用于消费

电子（智能手机、笔记本电脑、平板电脑、无人机、可穿戴设备等各类 3C 电子产品）、动 力

电池（新能源汽车、电动自行车等）以及储能等三大领域。  

图 9：公司主营业务所处产业链中的位置 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

新能源汽车产销两旺，智能手机出货量有升有降。1）新能源车市场：根据中汽协数据

显示，2020 年以来，新能源汽车产销量同比保持高速增长趋势，2020-2024 年新能源汽车

产量年复合增速达 59.7%，新能源汽车渗透率从 5.2%提升至 40.9%；2025 年 1-9 月，国内

新能源汽车产销量分别为 1121.8/1119.6 万辆，同比分别+35.0%/34.6%；根据奥维云网数据
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显示，2025 年上半年，国内电动两轮车销量达到 3232.5 万台，同比增长 29.5%。2）智能

手机市场：根据 Wind 数据显示，全球及国内智能手机出货量在 2020-2024 期间有小幅波动，

2025 年上半年，全球/国内智能手机出货量分别为 6.0/1.3 亿部，同比分别为+1.3%/-6.5%。

3）储能市场：根据 ICC 鑫椤锂电数据统计，2025 年上半年全球锂电池产量为 986.5Gwh，

同比增长 48.3%，其中储能电池规模达到 258Gwh，同比增长 106%。随着全球能源转型，

预计新能源锂电池需求仍将保持增长趋势。 

图 10：2020 年以来新能源汽车产销量情况  图 11：2020 年以来全球及国内智能手机出货量情况 

 

 

 

数据来源：中汽协，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

钴酸锂行业头部厂商，随着产能爬坡、核心技术产品迭代，有望与大客户共同成长。1）

钴酸锂格局：根据鑫椤资讯数据，2022 年，厦钨新能、巴莫科技、杉杉能源、盟固利新材

料、科恒股份分别占据国内钴酸锂市场份额前五，CR5 占比达 83%，行业集中度较高；公

司 2020-2022 年度市场份额分别为 10%、11%和 8%，均位居行业前四名。2）三元材料格

局：根据鑫椤资讯数据，2022 年，容白科技、巴莫科技、当升科技、长远锂科、瑞翔新材

分别占据国内三元材料市场份额前五，CR5 占比为 61%，由于各家厂商差距相对较小，行

业集中度分散。随着公司募投产能陆续建成投产，有望提高三元材料市场份额与竞争力。近

年来，公司围绕“钴酸锂+三元材料”基盘业务，不断进行技术创新及迭代，形成集更高容

量、高倍率、高安全性等卓越低温性能于一身的差异化优势产品，与战略客户联合开发协作，

同时绑定比亚迪、亿纬锂能等锂电池头部厂商，有望随大客户共同成长。 

图 12：2022 年国内钴酸锂市场格局  图 13：2022 年国内三元材料市场格局 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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2.2 围绕固态电池应用，持续开拓产品品类 

持续研发前沿材料，有望打开“新”成长空间。公司稳步推进现有产品研发，积极开拓

正极材料在固态电池的应用，相关产品有望后续应用于新能源汽车、低空飞行器、机器人、

储能等领域。公司对前瞻性材料研发以审慎立项、积极研发、科学布局为原则开展工作，包

括富锂锰基、固态电解质、钠电正极材料、高熵复合材料、富锂铁酸锂补锂添加剂等均取得

了不同程度进展。在富锂锰基材料研发方面，公司通过与头部电芯企业及整车企业深度合作

开发，其中一款富锂锰基正极材料已通过头部固态电池企业的小试认证，目前有序推进中试

验证工作。 

表 1：公司前沿材料研发具体情况 

前沿材料名称  主要优势  主要用途  主要进展  

富锂锰基材料  
具备高容量、高压实密度及优异

高温存储性能等特点 

可应用于大动力和低空电池领

域  

其中一款富锂锰基正极材料已通过头部固态

电池企业的小试认证，目前有序推进中试验证

工作  

固态电解质  
具备高离子电导率、高分散、粒

径可控等性能特点 

可应用于低空无人机动力电池、

固态储能电池及车用大动力电

池等领域 

固态电解质产品已完成技术定型，并通过固态

电池头部企业的中试认证 

钠电正极材料  
第一代产品具备低成本、长循

环、高倍率等性能优势 

可应用于小型动力系统、启停电

源、储能、动力汽车、工程机械

等场景 

层氧钠电产品已通过国内主流客户中试验证；

第二代产品与客户联合开发，进一步拓宽应用

领域  

高熵复合材料  具备高容量、长循环的技术特性 
可在大动力领域对当前主流正

极材料形成一定比例替代 
目前该产品处于中试开发验证阶段 

富锂铁酸锂补锂添加剂  
具备不可逆容量高、PH 值及残

碱低、空气稳定性好等优点 

可有效提升锂离子电池的能量

密度及循环性能 

目前产品已完成中试工艺定型，正在有序进行

客户推广及验证工作 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

关键假设 

1） 钴酸锂产品业务：考虑到公司在消费电子领域产品及客户持续开拓，假设 25/26/27

年钴酸锂产品销量增速分别为 8.5%/9.0%/9.0%。公司钴酸锂产品技术迭代，平均

单价有望增高，假设 25/26/27 年单价分别为 12.4/12.7/12.9 万元/吨。此外，伴随

钴酸锂产能利用率提升带来规模效应以及公司对工艺、管理的严格把控，毛利率水

平有望改善，假设 25/26/27 年毛利率分别为 9.0%/9.1%/9.2%。 

2） 三元材料产品业务：受益于新能源行业快速发展，低空飞行器、机器人产业兴起，

公司三元材料产品配套锂电池头部企业，有望跟随大客户共同成长，假设 25/26/27

年三元材料产品销量增速分别为 40.0%/30.0%/20.0%，考虑到公司三元材料产品

高端化及差异化竞争策略，平均单价有望增高，假设 25/26/27 年单价分别为

12.5/12.7/13.0 万元/吨。随着公司三元材料产能利用率提升，核心原材料碳酸锂价

格处于低位，三元材料产品毛利率有望稳中有升，假设 25/26/27 年毛利率为

4.0%/4.5%/5.0%。 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

钴酸锂  

收入  763.46 869.77 967.01 1075.13 

增速  -44.89% 13.93% 11.18% 11.18% 

毛利率  8.67% 9.00% 9.10% 9.20% 

三元材料  

收入  954.00 1362.31 1806.43 2211.07 

增速  14.65% 42.80% 32.60% 22.40% 

毛利率  3.53% 4.00% 4.50% 5.00% 

其他业务  

收入  76.45 80.27 84.28 88.50 

增速  -46.29% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  -8.06% 3.00% 3.00% 3.00% 

合计  

收入  1793.91 2312.36 2857.73 3374.69 

增速  -23.98% 28.90% 23.58% 18.09% 

毛利率  5.22% 5.85% 6.01% 6.29% 

数据来源：公司公告，西南证券 

根据上述假设，我们测算出公司 2025-2027 年营业收入分别为 23.1、28.6、33.7 亿元，

同比增速分别为 28.9%、23.6%、18.1%。 

相对估值 

考虑业务与客户的相似性，我们选取容百科技和当升科技作为可比公司，两家公司 2025

年平均 PE 为 72.9 倍。考虑公司具有较好的客户基础，深耕“钴酸锂+三元材料”基盘业务

构筑护城河，叠加公司加码前瞻材料布局打造未来核心竞争力，预计公司 2025-2027 年归母

净利润分别为 0.38/0.46/0.59 亿元，对应 2025 年 11 月 10 日收盘价市盈率分别为

320.1x/267.2x/207.5x。 

表 3：可比公司估值（截止 2025.11.10 收盘） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

688005.SH 容百科技  29.55 0.52 0.30 0.83 1.23 56.97 98.53 35.56 24.09 

300073.SZ 当升科技  65.83 1.28 1.39 1.87 2.39 51.31 47.33 35.12 27.50 

平均值  54.14 72.93 35.34 25.79 

301487.SZ 盟固利  26.48 -0.16 0.08 0.10 0.13 -169.83 320.07 267.23 207.48 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

市场竞争风险，原材料价格波动风险，销售价格波动风险，市场开拓不及预期风险。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1793.91  2312.36  2857.73  3374.69  净利润 -73.53  38.03  45.54  58.66  

营业成本 1700.23  2177.18  2685.91  3162.57  折旧与摊销 100.36  80.79  80.79  80.79  

营业税金及附加 7.24  9.33  11.53  13.62  财务费用 18.72  10.29  11.86  12.69  

销售费用 11.74  15.14  18.71  22.09  资产减值损失 -26.83  -13.23  -10.00  -10.00  

管理费用 56.34  74.00  91.45  107.99  经营营运资本变动 353.51  144.82  -172.82  -162.40  

财务费用 18.72  10.29  11.86  12.69  其他  -257.41  -17.65  51.51  43.01  

资产减值损失 -26.83  -13.23  -10.00  -10.00  经营活动现金流净额 114.83  243.05  6.89  22.75  

投资收益 0.37  0.00  0.00  0.00  资本支出 -47.97  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -33.29  -25.04  -25.04  -25.04  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -81.26  -125.04  -125.04  -125.04  

营业利润 -120.26  39.66  48.27  65.73  短期借款 -397.07  -15.74  214.64  196.76  

其他非经营损益  19.87  12.26  13.92  14.35  长期借款 -154.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -100.39  51.92  62.18  80.09  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 -26.86  13.89  16.64  21.43  支付股利 -11.49  0.00  0.00  0.00  

净利润 -73.53  38.03  45.54  58.66  其他  438.53  -200.37  -41.95  -42.77  

少数股东损益 -1.86  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -124.53  -216.12  172.69  153.99  

归属母公司股东净利润 -71.67  38.03  45.54  58.66  现金流量净额 -90.97  -98.11  54.54  51.70  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 329.35  231.24  285.77  337.47  成长能力         

应收和预付款项 1009.04  1221.28  1544.93  1823.39  销售收入增长率 -23.98% 28.90% 23.58% 18.09% 

存货  418.60  421.25  518.56  625.29  营业利润增长率 -332.43% 132.98% 21.70% 36.19% 

其他流动资产 270.05  6.97  8.18  9.04  净利润增长率 -229.83% 151.72% 19.77% 28.79% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -100.60% 11186.30% 7.79% 12.98% 

投资性房地产 1.78  1.78  1.78  1.78  获利能力         

固定资产和在建工程 988.22  1024.27  1060.32  1096.38  毛利率 5.22% 5.85% 6.01% 6.29% 

无形资产和开发支出 129.44  113.23  97.02  80.81  三费率 4.84% 4.30% 4.27% 4.23% 

其他非流动资产 134.70  159.11  183.51  207.91  净利率 -4.10% 1.64% 1.59% 1.74% 

资产总计 3281.16  3179.12  3700.08  4182.08  ROE -3.87% 1.94% 2.27% 2.84% 

短期借款 152.49  136.75  351.38  548.15  ROA -2.24% 1.20% 1.23% 1.40% 

应付和预收款项 946.28  958.88  1242.64  1489.36  ROIC -3.47% 1.88% 2.14% 2.51% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  -0.07% 5.65% 4.93% 4.72% 

其他负债 283.52  124.95  101.98  81.83  营运能力         

负债合计 1382.29  1220.58  1696.00  2119.34  总资产周转率 0.51  0.72  0.83  0.86  

股本  459.62  459.62  459.62  459.62  固定资产周转率 1.97  2.67  3.56  4.57  

资本公积 1008.05  1008.05  1008.05  1008.05  应收账款周转率 1.50  1.91  1.93  1.87  

留存收益 436.82  474.84  520.39  579.05  存货周转率 4.91  4.97  5.53  5.37  

归属母公司股东权益 1882.85  1942.51  1988.06  2046.71  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 120.70% — — — 

少数股东权益 16.02  16.02  16.02  16.02  资本结构         

股东权益合计 1898.87  1958.54  2004.08  2062.74  资产负债率 42.13% 38.39% 45.84% 50.68% 

负债和股东权益合计 3281.16  3179.12  3700.08  4182.08  带息债务/总负债 11.03% 11.20% 20.72% 25.86% 

     流动比率 1.55  1.60  1.40  1.31  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.23  1.24  1.09  1.02  

EBITDA -1.18  130.74  140.92  159.21  股利支付率 -16.03% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE -169.83  320.07  267.23  207.48  每股指标         

PB 6.46  6.27  6.12  5.95  每股收益 -0.16  0.08  0.10  0.13  

PS 6.78  5.26  4.26  3.61  每股净资产 4.10  4.23  4.33  4.45  

EV/EBITDA -10210.95  91.15  85.55  76.51  每股经营现金 0.25  0.53  0.01  0.05  

股息率 0.09% 0.00% 0.03% 0.04% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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