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市场数据  
收盘价(元) 93.00 

一年最低/最高价 38.76/102.58 

市净率(倍) 5.21 

流通A股市值(百万元) 46,936.27 

总市值(百万元) 46,936.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.85 

资产负债率(%,LF) 45.86 

总股本(百万股) 504.69 

流通 A 股(百万股) 504.69  
 

相关研究  
《厦钨新能(688778)：2025 年三季报

点评：Q3 钴酸锂量利双升，业绩略超

预期》 

2025-10-27 

《厦钨新能(688778)：2025 半年报点

评：Q2 钴酸锂贡献利润增量，三元盈

利稳定》 

2025-08-21 
 

 

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） 17,311 13,297 20,032 22,077 25,352 

同比（%） (39.79) (23.19) 50.65 10.21 14.84 

归母净利润（百万元） 527.45 494.07 754.90 1,054.59 1,274.04 

同比（%） (52.93) (6.33) 52.79 39.70 20.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05 0.98 1.50 2.09 2.52 

P/E（现价&最新摊薄） 88.99 95.00 62.18 44.51 36.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 经营性利润略超预期。公司 25 年实现营收 200.3 亿元，同比+48%，
实现归母净利润 7.5 亿元，同比+42%，归母净利率 3.8%，同比-0.2pct；
其中 25Q4 实现营收 69.7 亿元，同环比 104％/26％，实现归母净利润 2.0

亿元，同环比 60%/-17％，归母净利率 2.9%，同环比-0.8/-1.5pct。25 年
计提资产减值损失 2.1 亿元，其中 Q4 计提 1.6 亿，若加回业绩超预期。 

◼ 钴酸锂出货量稳步增长，盈利维持高位。25 年钴酸锂实现销量 6.53 万
吨，同增 41%，其中 25Q4 钴酸锂销量 1.8 万吨，环比持平，我们预计
26 年需求稳定。盈利端，我们测算 25Q4 单吨净利 1 万/吨+，受益于金
属钴涨价，环比再提升。 

◼ 三元稳健增长，铁锂盈利反转可期。25 年公司实现三元和铁锂销量 7.7

万吨，同比增长 48%，其中 Q4 销量 2.44 万吨。三元方面，我们预计 25

年销量 5.5 万吨+，同增 10%，其中 Q4 销量 1.5 万吨+，环比持平，单
吨利润预计为 0.2 万元。铁锂方面，我们预计 25 年销量 2.2 万吨+，其
中 Q4 销量 0.6-0.7 万吨，环比持平，Q4 依然小幅亏损，我们预计 26 年
销量有望达到 4 万吨+，并实现盈利。 

◼ 固态方面公司硫化锂进展领先。公司硫化锂从设备开发到生产工艺，一
体化布局，产品已对接日韩客户及国内头部电池企业，已有订单落地，
25 年已具备 10 吨产能，26 年落地百吨级产线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 25Q4 费用计提增加，我们下调公司 2025-

2027 年归母净利润由 8.3/11.1/13.3 亿元至 7.5/10.5/12.7 亿元，同比
+53%/+40%/+21%，对应 PE 62/45/37 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，新材料进展不及预期，行业竞争加剧。 
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厦钨新能三大财务预测表  

[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 8,571 11,388 13,053 15,371  营业总收入 13,297 20,032 22,077 25,352 

货币资金及交易性金融资产 2,138 2,887 4,300 5,999  营业成本(含金融类) 11,999 18,383 20,082 23,056 

经营性应收款项 3,685 5,132 5,628 6,442  税金及附加 31 44 49 56 

存货 2,476 3,054 2,769 2,532  销售费用 42 56 62 71 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 188 240 254 279 

其他流动资产 273 315 356 397  研发费用 419 561 574 639 

非流动资产 6,176 5,905 5,567 5,192  财务费用 27 18 7 (14) 

长期股权投资 417 417 417 417  加:其他收益 67 80 75 84 

固定资产及使用权资产 3,532 3,859 3,894 3,746  投资净收益 (18) 10 11 13 

在建工程 1,673 1,064 698 479  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 369 361 354 346  减值损失 (134) (41) (40) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 513 779 1,096 1,323 

其他非流动资产 174 192 192 192  营业外净收支  (5) (3) (3) (3) 

资产总计 14,747 17,292 18,620 20,563  利润总额 508 776 1,093 1,320 

流动负债 4,989 6,995 7,622 8,717  减:所得税 20 23 33 40 

短期借款及一年内到期的非流动负债 236 233 233 233  净利润 488 753 1,060 1,280 

经营性应付款项 4,666 6,638 7,252 8,326  减:少数股东损益 (6) (2) 5 6 

合同负债 3 4 4 5  归属母公司净利润 494 755 1,055 1,274 

其他流动负债 84 120 132 152       

非流动负债 696 715 715 715  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 1.50 2.09 2.52 

长期借款 466 466 466 466       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 551 794 1,100 1,306 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 944 1,288 1,642 1,886 

其他非流动负债 227 246 246 246       

负债合计 5,685 7,711 8,337 9,432  毛利率(%) 9.76 8.23 9.04 9.06 

归属母公司股东权益 8,737 9,259 9,955 10,797  归母净利率(%) 3.72 3.77 4.78 5.03 

少数股东权益 325 323 328 334       

所有者权益合计 9,062 9,582 10,283 11,131  收入增长率(%) (23.19) 50.65 10.21 14.84 

负债和股东权益 14,747 17,292 18,620 20,563  归母净利润增长率(%) (6.33) 52.79 39.70 20.81 

           

           

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 1,753 1,195 1,991 2,349  每股净资产(元) 20.77 18.35 19.73 21.39 

投资活动现金流 (972) (206) (197) (194)  最新发行在外股份（百万股） 505 505 505 505 

筹资活动现金流 (341) (252) (381) (455)  ROIC(%) 5.47 7.68 10.03 11.10 

现金净增加额 435 749 1,413 1,699  ROE-摊薄(%) 5.65 8.15 10.59 11.80 

折旧和摊销 393 494 543 580  资产负债率(%) 38.55 44.59 44.77 45.87 

资本开支 (966) (208) (208) (207)  P/E（现价&最新股本摊薄） 95.00 62.18 44.51 36.84 

营运资本变动 709 (98) 333 437  P/B（现价） 4.48 5.07 4.71 4.35 

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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