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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 91.02 元

总市值/流通市值 45937/45937 百万元

52周最高价/最低价 102.58/38.76 元

近 3 个月日均成交额 605.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《厦钨新能（688778.SH）-正极盈利能力表现稳健，固态电池材

料等布局加速推进》 ——2025-10-28

《厦钨新能（688778.SH）-钴酸锂领先地位稳固，新材料布局加

速推进》 ——2025-09-05

《厦钨新能（688778.SH）-钴酸锂行业领先地位稳固，固态电池

材料加速布局》 ——2025-04-29

《厦钨新能（688778.SH）-2024 年中报点评-钴酸锂销量稳步提

升，Q2盈利能力环比改善》 ——2024-08-08

公司2025年预计实现归母净利润7.55亿元，同比+42%。公司2025年预计

实现营收200.34亿元，同比+48%；实现归母净利润7.55亿元，同比+42%；

实现扣非归母净利润7.05亿元，同比+58%。公司2025Q4预计实现营收69.75

亿元、环比+26%，实现归母净利润2.03亿元、环比-17%，实现扣非归母净

利润1.99亿元、环比-7%。公司公告2025年计提存货跌价损失1.17亿元，

其中Q4计提1.19亿元；计提信用减值损失0.88亿元，其中Q4计提 0.39

亿元。

公司钴酸锂全球领先地位稳固，盈利能力稳中向好。2025年公司紧抓国家换

机补贴政策机遇，并顺应3C消费设备AI化带来的电池电量升级趋势，钴酸

锂销量及份额快速提升。公司2025年钴酸锂销量6.53万吨，同比+41%；其

中Q4销量约为1.84万吨，环比+2%，Q4单吨净利估计超1万元、环比稳中

向好。根据鑫椤锂电数据，2025年公司钴酸锂产量稳居全球第一，市占率达

到51%，同比+7pct。同时，公司高电压钴酸锂持续放量，4.53V高电压钴酸

锂已大规模量产，4.55V钴酸锂产品进入中试阶段。

公司动力电池材料销量快速增长。公司持续巩固在高电压、高功率三元材料

方面的技术实力，同时依托水热法磷酸铁锂的差异化优势，积极拓展市场。

2025年公司三元正极与磷酸铁锂等动力电池正极销量7.74万吨，同比+48%；

其中Q4销量约为2.44万吨，环比+16%。公司围绕增程、混动、中高端电动

车和低空领域开发多款产品，打造差异化竞争优势。

公司固态电池材料、NL全新结构材料产业化加速推进。2025年11月，公司

公告拟投资15.25亿元建设年产5万吨高性能电池材料项目、投资2.37亿

元建设年产5000吨氢能材料及7000吨功能材料项目；加速新材料产业化进

展。2026年1月高端能源材料工程创新中心主体结构已成功封顶；项目建成

后，将形成年产1500吨的高端能源材料中试产能。NL正极方面，公司重点

推进其在消费电池应用，并针对低空、电动工具、固态电池开发相应材料体

系。固态电解质方面，公司氧化物电解质实现吨级生产，硫化锂样品在客户

端测试进展良好、产线建设稳步推进。

风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅波动；三元需求不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持 “优于大市”评级。我们调整2025年盈利

预测、维持2026-2027 年盈利预测，预计公司2025-2027 年归母净利润为

7.55/10.20/12.16 亿元（原预测为 8.03/10.20/12.16 亿元），同比

+53%/+35%/+19%，EPS为 1.50/2.02/2.41元，动态PE为60.8/45.0/37.8倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,311 13,297 20,034 31,814 32,050

(+/-%) -39.8% -23.2% 50.7% 58.8% 0.7%

净利润(百万元) 527 494 755 1020 1216

(+/-%) -52.9% -6.3% 52.8% 35.1% 19.2%

每股收益（元） 1.25 1.17 1.50 2.02 2.41

EBIT Margin 3.8% 4.6% 5.4% 4.1% 4.7%

净资产收益率（ROE） 6.0% 5.5% 7.8% 9.5% 10.2%

市盈率（PE） 72.6 77.5 60.8 45.0 37.8

EV/EBITDA 42.3 44.1 35.2 31.5 27.6

市净率（PB） 4.33 4.23 4.76 4.29 3.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2025

年数据参考公司业绩快报

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2025Q4

数据参考公司业绩快报

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2025

年数据参考公司业绩快报

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2025Q4

数据参考公司业绩快报
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1200 1635 1748 1500 2706 营业收入 17311 13297 20034 31814 32050

应收款项 3499 2349 3019 4358 4390 营业成本 15927 11999 18048 29239 29223

存货净额 1964 2476 3293 5230 5268 营业税金及附加 39 31 90 127 128

其他流动资产 657 1597 541 877 877 销售费用 33 42 46 54 58

流动资产合计 7833 8571 9128 12508 13789 管理费用 192 188 214 286 304

固定资产 4678 5194 5474 6221 6145 研发费用 465 419 545 795 833

无形资产及其他 378 369 354 339 324 财务费用 87 27 29 30 30

其他长期资产 196 197 200 318 321 投资收益 7 (18) (40) 0 0

长期股权投资 397 417 417 417 417

资产减值及公允价值变

动 (102) (134) (205) (140) (100)

资产总计 13481 14747 15573 19803 20995 其他收入 88 75 42 35 35

短期借款及交易性金融

负债 33 236 200 229 200 营业利润 560 513 858 1177 1408

应付款项 3674 4666 4839 7891 7872 营业外净收支 (2) (5) 0 1 2

其他流动负债 58 84 179 291 291 利润总额 559 508 858 1178 1410

流动负债合计 3770 4989 5219 8411 8363 所得税费用 29 20 94 141 169

长期借款及应付债券 705 466 466 466 466 少数股东损益 2 (6) 9 17 25

其他长期负债 167 230 230 230 230 归属于母公司净利润 527 494 755 1020 1216

长期负债合计 872 696 696 696 696 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4642 5685 5915 9107 9059 净利润 527 494 755 1020 1216

少数股东权益 258 325 334 351 376 资产减值准备 (102) (134) (205) (140) (100)

股东权益 8582 8737 9325 10344 11560 折旧摊销 359 380 384 438 492

负债和股东权益总计 13481 14747 15573 19803 20995 公允价值变动损失 0 0 (6) (5) (5)

财务费用 87 27 29 30 30

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1888 712 (172) (459) (90)

每股收益 1.25 1.17 1.50 2.02 2.41 其它 (92) 301 289 192 160

每股红利 0.70 0.40 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2580 1753 1045 1045 1673

每股净资产 21.01 21.54 19.14 21.19 23.65 资本开支 (1145) (966) (650) (1170) (400)

ROIC 12% 11% 16% 19% 20% 其它投资现金流 (339) (6) (50) (123) (7)

ROE 6% 5% 8% 10% 10% 投资活动现金流 (1485) (972) (700) (1293) (407)

毛利率 8% 10% 10% 8% 9% 权益性融资 5 (44) 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 5% 4% 5% 负债净变化 (698) 24 (36) 29 (29)

EBITDA Margin 6% 7% 7% 5% 6% 支付股利、利息 (150) (294) (168) 0 0

收入增长 -40% -23% 51% 59% 1% 其它融资现金流 (532) 263 (36) 29 (29)

净利润增长率 -53% -6% 53% 35% 19% 融资活动现金流 (931) (341) (232) (1) (59)

资产负债率 34% 39% 38% 46% 43% 现金净变动 165 440 113 (248) 1206

息率 0.8% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1017 1200 1635 1748 1500

P/E 72.61 77.52 60.84 45.04 37.78 货币资金的期末余额 1200 1635 1748 1500 2706

P/B 4.33 4.23 4.76 4.29 3.85 企业自由现金流 1723 719 533 (37) 1324

EV/EBITDA 42.35 44.10 35.15 31.46 27.57 权益自由现金流 942 718 472 (34) 1269

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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