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市场数据  
收盘价(元) 37.35 

一年最低/最高价 17.34/40.20 

市净率(倍) 3.29 

流通A股市值(百万元) 26,691.01 

总市值(百万元) 26,695.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.34 

资产负债率(%,LF) 65.67 

总股本(百万股) 714.73 

流通 A 股(百万股) 714.62  
 

相关研究  
《容百科技(688005)：2025 年三季报

点评：三元新产品即将放量，新业务

加速突破》 

2025-10-20 

《容百科技(688005)：2025 年中报点

评：Q2 盈利受新业务及减值影响，下

半年有望恢复》 

2025-08-04 
  

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） 22,657 15,088 11,961 19,934 25,192 

同比（%） (24.78) (33.41) (20.72) 66.66 26.37 

归母净利润（百万元） 580.91 295.91 (170.84) 456.42 850.02 

同比（%） (57.07) (49.06) (157.73) 367.17 86.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.41 (0.24) 0.64 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 45.20 88.74 (153.71) 57.53 30.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年业绩预告，预计归母净利-1.9~-1.5 亿元，同比

-164%~-151%，扣非净利-2.2~-1.8 亿元，同比-190%~-174%。公司预计

25Q4 归母净利 3000 万元，同比-83%，环比扭亏为盈。 

◼ Q4 销量与盈利同步修复，26 年预计进一步好转。我们预计 Q4 三元销

量 2.5–2.6 万吨，环增 15%+，预计 25 全年出货 9.6 万吨左右，同减约

20%，主要由于公司产品处于换档期，中镍高电压将于 26Q1 开始放量，

我们预计 26 年出货恢复至 12 万吨左右，同增 25%。盈利端，Q4 产能

利用率提升，盈利较 Q3 进一步恢复，后续随着韩国工厂产能利用率提

升，且中镍和新 8 系产品放量，三元材料将逐步恢复至合理利润。 

◼ 钠电产业化加速，26 年预计实现万吨出货。钠电 Q4 受下游验证需求拉

动，出货环比进一步增加，但由于小批量仍形成亏损；公司与宁德签订

合作协议，约定宁德将容百作为其钠电正极一供，且保证每年采购不低

于需求 60%，我们预计 26 年公司钠电可达万吨出货规模，实现扭亏为

盈，远期钠电产品盈利弹性明显。 

◼ 锰铁锂、富锂锰基和固态电解质等新产品进展显著。铁锂方面，采用低

成本、高性能的全新生产工艺切入市场，在大客户导入及产能并购方面

取得重大进展，我们预计 26H1 大规模量产。磷酸锰铁锂方面，我们预

计 25Q4 销量 1800 吨，环比进一步提升，26 年有望实现上车量产。富

锂锰基方面，全固态领域已实现单批次吨级以上量产品持续出货，液态

领域中有望率先实现产业化。固态电解质方面，硫化物电解质正在进行

中试线建设，我们预计 26 年初竣工，26 年上半年投产。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 Q4 销量盈利修复、钠电正极放量在即，我

们上调 25-27 年归母净利为-1.7/4.6/8.5 亿元（原预测值为-1.9/4.5/8.1 亿

元），同比-158%/+367%/+86%，对应 26-27 年 PE 为 57.5x/30.9x，考虑

公司海外布局优势明显，且新业务具备卡位优势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧。 
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容百科技三大财务预测表  

[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 14,291 12,739 19,612 24,531  营业总收入 15,088 11,961 19,934 25,192 

货币资金及交易性金融资产 3,631 3,470 4,518 5,632  营业成本(含金融类) 13,576 10,750 17,771 22,251 

经营性应收款项 7,861 7,252 12,072 15,235  税金及附加 57 60 100 126 

存货 2,222 1,473 2,434 3,048  销售费用 45 32 50 58 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 448 419 638 756 

其他流动资产 577 544 588 617  研发费用 424 419 638 756 

非流动资产 10,332 11,372 11,786 11,989  财务费用 118 147 251 323 

长期股权投资 80 90 100 110  加:其他收益 103 60 100 126 

固定资产及使用权资产 7,328 7,575 7,996 8,506  投资净收益 1 60 100 126 

在建工程 1,692 2,192 1,992 1,492  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 706 989 1,172 1,355  减值损失 (94) (410) (70) (15) 

商誉 115 115 115 115  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 113 113 113 113  营业利润 430 (155) 627 1,168 

其他非流动资产 298 298 298 298  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 24,623 24,111 31,397 36,520  利润总额 430 (155) 627 1,168 

流动负债 11,085 10,251 17,103 21,426  减:所得税 101 0 157 292 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,272 3,259 5,544 6,951  净利润 329 (155) 471 876 

经营性应付款项 8,573 6,788 11,221 14,050  减:少数股东损益 33 16 14 26 

合同负债 8 6 11 13  归属母公司净利润 296 (171) 456 850 

其他流动负债 231 198 327 411       

非流动负债 4,351 4,351 4,351 4,351  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 (0.24) 0.64 1.19 

长期借款 4,100 4,100 4,100 4,100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 571 282 739 1,245 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 1,231 1,352 2,035 2,752 

其他非流动负债 236 236 236 236       

负债合计 15,435 14,602 21,454 25,777  毛利率(%) 10.02 10.13 10.85 11.67 

归属母公司股东权益 8,441 8,746 9,167 9,940  归母净利率(%) 1.96 (1.43) 2.29 3.37 

少数股东权益 747 763 777 803       

所有者权益合计 9,188 9,509 9,943 10,743  收入增长率(%) (33.41) (20.72) 66.66 26.37 

负债和股东权益 24,623 24,111 31,397 36,520  归母净利润增长率(%) (49.06) (157.73) 367.17 86.24 

           

           

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 523 636 658 1,685  每股净资产(元) 17.47 12.24 12.83 13.91 

投资活动现金流 (2,307) (2,050) (1,610) (1,584)  最新发行在外股份（百万股） 715 715 715 715 

筹资活动现金流 (564) 1,254 1,990 1,003  ROIC(%) 2.78 1.74 3.04 4.51 

现金净增加额 (2,430) (161) 1,038 1,104  ROE-摊薄(%) 3.51 (1.95) 4.98 8.55 

折旧和摊销 659 1,070 1,296 1,507  资产负债率(%) 62.69 60.56 68.33 70.58 

资本开支 (1,776) (2,100) (1,700) (1,700)  P/E（现价&最新股本摊薄） 88.74 (153.71) 57.53 30.89 

营运资本变动 (631) (779) (1,323) (905)  P/B（现价） 2.10 3.00 2.86 2.64 

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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