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市场数据  
收盘价(元) 18.69 

一年最低/最高价 11.62/24.90 

市净率(倍) 6.96 

流通A股市值(百万元) 31,596.49 

总市值(百万元) 31,955.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.68 

资产负债率(%,LF) 63.65 

总股本(百万股) 1,709.76 

流通 A 股(百万股) 1,690.56  
 

相关研究  
《富临精工(300432)：2025 年三季报

点评：铁锂产能扩张加速，机器人业

务稳步推进  》 

2025-10-29 

《富临精工(300432)： 2025 年半年报

点评：高端铁锂优势领先，机器人关

节全面布局》 

2025-08-31 
  

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） 5,761 8,470 12,647 40,795 57,074 

同比（%） (21.58) 47.02 49.31 222.57 39.90 

归母净利润（百万元） (542.73) 396.78 543.29 2,027.95 2,761.42 

同比（%） (184.12) 173.11 36.92 273.27 36.17 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.32) 0.23 0.32 1.19 1.62 

P/E（现价&最新摊薄） (58.88) 80.54 58.82 15.76 11.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司拟向宁德时代定向发行 2.3 亿股，发行价 13.62 元/股（最近
收盘价的 73%），募集 31.75 亿资金，宁德拟以现金方式一次性全额认
购，发行后宁德持股 12%，且拟终止原子公司江西升华资产重组方案，
将原计划的子公司层面股权合作调整为上市公司股权及业务的全面战
略合作。 

◼ 宁德入股将强化上市公司铁锂龙头地位、且与宁德在电驱、机器人等领
域实现全方面战略合作。宁德入股一方面将加快推动公司高压实密度磷
酸铁锂产能建设，形成体系化、规模化的产业竞争优势，助力公司夯实
高压实密度磷酸铁锂头部企业的产业地位；另一方面将有利于依托宁德
时代优势资源，助力公司加强在新能源汽车电驱动系统、储能热管理以
及机器人等领域的业务拓展，积极协助公司开展后续投资并购、拓展国
内外市场、提升盈利能力。 

◼ 铁锂满产、扩产提速、价格有上涨可能。我们预计公司 25 年铁锂出货
量 25 万吨左右。25 年底公司产能达 30 万吨，此前公告 35 万吨我们预
计将在 26 年 4 月达产，此外本次定增新增 50 万吨我们预计于 9 月投
产，因此我们预计 26 年有效产能 80 万吨，我们预计满产满销，我们预
计 26 年年底公司产能将达 120 万吨，市占率快速提升。盈利方面，公
司 Q3 铁锂单吨利润维持 0.1 万/吨，由于公司产能打满、且高端铁锂行
业供不应求，26 年加工费有望上涨，我们预计单吨利润可提升至 0.2 万
/吨+。 

◼ 机器人积极拓展头部客户、汽零总体稳健。公司积极拓展人形领域，自
制减速器、编码器、电机电控等部件，一体化生产关节模组，与智元成
立合资公司深度绑定并配套，并积极对接多家车企客户，产品已送样测
试，定增后公司将新增 50 万台机器人关节产能。汽零方面，25 年全年
我们预计利润贡献 4.5 亿左右，相对稳定，本项目主要为行星排齿轴，
实施后公司预计新增 50 万套新能源汽车电驱动系统关键零部件产能。
此外公司将布局低空飞行器产业，将新增 8,000 台/年低空飞行器动力系
统关键零部件（包括高性能动力直驱电机和电子泵）产能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 26 年对铁锂子公司持股比例预期提升，高
压实密度磷酸铁锂渗透率快速提升，上修 25-27 年归母净利预期由
5.4/10/13.7 亿元至 5.4/20/28 亿元，同增 37%/273%/36%，对应 PE 为
59/16/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，定增进展不及预期，宁德时代采购量
不及预期。 
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富临精工三大财务预测表  

[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 4,788 9,362 25,442 35,701  营业总收入 8,470 12,647 40,795 57,074 

货币资金及交易性金融资产 1,207 2,697 5,769 8,294  营业成本(含金融类) 7,421 11,194 36,896 51,294 

经营性应收款项 2,496 5,210 15,323 21,435  税金及附加 23 34 110 154 

存货 865 1,227 4,043 5,621  销售费用 120 164 326 400 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 230 278 408 913 

其他流动资产 220 229 306 351  研发费用 220 253 408 571 

非流动资产 4,888 5,140 5,297 5,382  财务费用 50 36 47 56 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 107 114 204 228 

固定资产及使用权资产 3,697 3,839 3,946 3,982  投资净收益 17 13 41 57 

在建工程 356 506 596 686  公允价值变动 6 0 10 10 

无形资产 146 106 66 26  减值损失 (76) (65) (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 460 749 2,804 3,932 

其他非流动资产 670 670 670 670  营业外净收支  4 4 (4) (4) 

资产总计 9,676 14,502 30,739 41,083  利润总额 464 753 2,800 3,928 

流动负债 4,335 8,313 22,246 29,371  减:所得税 62 173 364 511 

短期借款及一年内到期的非流动负债 784 1,918 4,745 5,150  净利润 402 580 2,436 3,418 

经营性应付款项 3,086 5,827 16,174 22,485  减:少数股东损益 6 36 408 656 

合同负债 16 22 74 103  归属母公司净利润 397 543 2,028 2,761 

其他流动负债 449 546 1,253 1,633       

非流动负债 1,040 1,140 1,190 1,240  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.32 1.19 1.62 

长期借款 564 664 714 764       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 487 723 2,647 3,743 

租赁负债 46 46 46 46  EBITDA 821 1,271 3,290 4,458 

其他非流动负债 431 431 431 431       

负债合计 5,375 9,453 23,436 30,611  毛利率(%) 12.39 11.49 9.56 10.13 

归属母公司股东权益 4,216 4,928 6,774 9,287  归母净利率(%) 4.68 4.30 4.97 4.84 

少数股东权益 85 121 529 1,185       

所有者权益合计 4,301 5,049 7,303 10,472  收入增长率(%) 47.02 49.31 222.57 39.90 

负债和股东权益 9,676 14,502 30,739 41,083  归母净利润增长率(%) 173.11 36.92 273.27 36.17 

           

           

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 575 920 1,223 3,181  每股净资产(元) 3.45 4.04 5.55 7.60 

投资活动现金流 (880) (783) (763) (747)  最新发行在外股份（百万股） 1,710 1,710 1,710 1,710 

筹资活动现金流 66 1,353 2,602 80  ROIC(%) 7.45 8.33 22.48 22.28 

现金净增加额 (238) 1,490 3,062 2,514  ROE-摊薄(%) 9.41 11.02 29.94 29.74 

折旧和摊销 334 548 643 714  资产负债率(%) 55.55 65.18 76.24 74.51 

资本开支 (812) (796) (804) (804)  P/E（现价&最新股本摊薄） 80.54 58.82 15.76 11.57 

营运资本变动 (290) (305) (1,952) (1,064)  P/B（现价） 5.41 4.63 3.37 2.46 

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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