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事件：公司于 2026 年 1 月 29 日发布 2025 年度业绩预告。根据公告，公司

2025 年预期实现归母净利润 2200 万～3200 万元（去年同期亏损 8071 万元），

预期实现扣非归母净利润 1400 万元～2100 万元（去年同期亏损 9183 万元）。 

我们认为，公司业绩反转已获确认。从公司 2025 年业绩预告观察，公司较 2024

年已成功实现困境反转。从公司 2025Q4 单季度业绩表现观察，公司 25Q4 或

实现归母净利润+1000 万元～+2000 万元（去年同期为亏损-7199 万元），同

比扭亏为盈。综合考虑固定资产折旧及应收账款坏账计提等因素，我们认为公

司 2025 年业绩的困境反转具有确定性。随着其铷铯盐项目产能爬坡和销售渠

道拓展，叠加锂电设备在手订单收入的逐渐确定（25Q4 大额计提可能出现的冲

回），2026 年公司成长弹性及业绩弹性或将明显显现。 

我们认为，公司 25Q4 盈利环比下滑或受固定资产折旧及应收账款坏账计提增

加影响。 

（1）金银河固定资产折旧的增加与其铷铯工厂项目于 25M10 转固相关。据 2025

年中报，公司项目在建工程账面余额为 2.39 亿元，10 月份建成后将转为固定

资产并形成折旧摊销，对四季度业绩造成影响。以公司 25 中报披露的折旧方

法计算（机器设备年折旧率9.5%～19%），其25年折旧摊销金额或为2300万元～

4500 万元，折旧摊销金额对公司盈利的影响或在四季度集中体现。同时，考虑

到公司铷铯盐产品于 2025 年 10 月投产，25 年底仍需时间完成产能爬坡、一体

化生产状态流程优化，以及逐步扩展销售渠道，其在 25 年对公司盈利的贡献

度较低。此外，江西安德力项目的完工（一期计划投资 1 亿元，截至 25H1 在

建工程达 0.96 亿元）亦可能增加公司年度的固定资产折旧金额。 

（2）金银河坏账计提呈现年末集中特征。我们以 2024 年第四季度的坏账计提

（信用减值损失）为参考：2024 年 Q4 该数据占全年比重约 63.83%。考虑到

公司 25Q4 锂电设备订单或受行业扩张出现加速迹象，我们认为公司 25Q4 或进

行了较大额的坏账计提准备。同时，考虑到公司 25 年新增订单较多（据 25 中

报，一年以来应收账款账目余额为 6.52 亿元，占账目余额比为 54.41%），年内

部分未收账款账龄提升后导致计提比例增加（由一年期的 5.54%升至 1-2 年期

的 11.24%），这或提升公司应收账款坏账准备并造成信用减值损失，影响公司

短期财务报表表现。但考虑到后期锂电设备项目下游回款的逐渐加速，后期的

坏账准备大额计提有望逐渐冲回。 

我们仍然坚定认为，2026 年公司将进入强成长与强业绩的共振扩张期： 

公司主营业务三大板块进入稳定强增长阶段。 

（1）锂电设备板块：从已披露的 25 年三季报观察，受益于动力及储能电池需

求引导下锂电行业的再度扩张以及固态电池产业的发展，2025 年公司设备类客

公司简介： 

金银河（佛山市金银河智能装备股份有限公

司）成立于 2002 年，并于 2017年在深交所

创业板成功上市。公司主要从事新能源装备

制造及化工新材料装备制造，现为国内干法

电极、锂电池连续化制浆装备龙头企业，产

品可应用于固态电池、锂（钠）电池、动力

电池、储能电池及数码电池等新能源电池。

此外，公司为国内有机硅装备龙头企业，技

术、产品线及产销量均在有机硅装备行业内

占据领先优势。 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无。 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 55.16-21.74 

总市值（亿元） 89.44 

流通市值（亿元） 74.77 

总股本/流通A股（万股） 17,400/17,400 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 10.14 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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户订单数量增加，经营现金流大幅增长，盈利显现显著提升。公司 2025 年已

有效切入固态电池生产设备领域，并推出相关产品（“黄金龙”干法电极制造

机组－已获得多笔商业化订单落地）。凭借公司在锂电设备前段的技术积累和

客户黏性，公司有望在固态电池产业发展中扩大竞争优势并充分受益于行业

Beta 上行而实现利润共振。 

（2）有机硅设备及产品板块：公司通过子公司天宝利、安德力从事高端有机

硅新材料、水性环保树脂的研发、生产和销售。公司凭借首创连续法工艺+全

品类覆盖+高客户黏性+持续技术创新，稳居全球有机硅及高分子智能装备龙

头。公司有机硅设备及产品板块业绩具有利润端的强稳定性特征，后续公司有

机硅板块的强弹性或聚焦材料端在人形机器人等领域及物理发泡橡胶多元化

应用的商业化落地及普及。 

（3）锂云母全元素高值化综合利用项目板块：随着公司 25 年 10 月千吨级高

纯铷铯盐重结晶法生产项目正式达产，公司铷铯盐业务叠加碳酸锂业务的有效

开展将推升公司业绩规模的结构性扩张并强化公司 Alpha，公司在 2026 年将正

式进入强业绩弹性的高速增长期。而公司自主创新的锂云母全元素清洁化提取

技术的应用将解锁稀缺金属供给价值链并重构公司的成长属性及估值属性。 

从铷铯提取业务的市场竞争角度观察，技术及设备生产壁垒构筑公司护城河，

即便是最顺利情况下，竞争者也需要至少 36-54 个月才能进入该行业。公司的

低温硫酸法提锂技术与铷铯盐重结晶生产工艺均为自研，在行业中拥有大规模

量产化、绿色环保及低成本的显著技术及生产优势，公司的自有技术及有效实

现低温多元化提锂的自产设备是公司最为夯实的护城河。从护城河的夯实程度

观察，我们假设当前行业内有相关公司已完全掌握低温硫酸法提锂技术、有足

够资金支持且实验室中试已获成功。从正式工厂搭建计算，建设产线及调试成

功至少约 24-36 个自然月（假设新竞争者已具备相关设备完全生产能力），考

虑到项目建设好后申请铷铯加工工厂环评，至少需要额外 12-18 个月。依据这

个节奏推算，该行业的新进入者至少 36-54 个月才能形成竞争。这意味着公司

的技术壁垒已转化为公司在铷铯行业的绝对优势。 

公司铷铯盐与下游已达成战略合作，核心高端金属资源供应链稳定性支持或持

续拓展销售空间。公司已与天恩锂业等多家公司签署高纯铷铯盐战略合作协

议。此外，考虑到中国铷铯资源的高进口依赖度及铷铯盐作为高精尖制造与军

工业无法替代的核心生产要素，不排除行业后期的隐性库存会有持续性放大的

可能，这意味着公司的铷铯盐产品销售仍有巨大且持续性的拓展空间。 

盈利预测与投资评级：建议持续关注公司 2026 年的成长属性，业绩弹性及估

值属性的变化，建议重点关注公司 2026 年 Q2 及 H1 的经营情况。我们预计

公司 2025—2027 年实现营业收入分别为 20.37/42.50/60.40 亿元，归母净利

润分别为 0.32/7.48/14.03 亿元，对应 EPS 为 0.24/5.59/10.48 元/股，对应 PE

分别为 215.95X/9.20X/4.90X，维持“推荐”评级。 

风险提示：2025 年摊销折旧及计提风险，项目投产情况不及预期，锂价下行，

铷铯盐销售情况不及预期，下游锂电行业发展不及预期，下游有机硅行业发展

不及预期风险等。 
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财务指标预测 
  

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入

（百万元） 
2,251.85  1,508.83  2,037.02  4,250.04  6,040.26  

增长率（%） 23.79% -33.00% 35.01% 108.64% 42.12% 

归母净利润

（百万元） 
93.71  (80.71) 31.86  748.01  1,402.97  

增长率（%） 26.01% -209.08% -135.00% 2248.01% 87.56% 

净资产收益

率（%） 
5.62% -5.19% 2.01% 32.09% 37.58% 

每股收益

（元） 
1.05  (0.60) 0.24  5.59  10.48  

PE 49.00  (85.24) 215.95  9.20  4.90  

PB 3.17  4.43  4.35  2.95  1.84  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 

 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 

 

 

资产负债表 利润表

202 3 A 2 0 2 4 A 2 0 2 5 E 2 0 2 6 E 2 0 2 7 E 2 0 2 3 A 2 0 2 4 A 2 0 2 5 E 2 0 2 6 E 2 0 2 7 E

流动资产合计 3036 2505 2983 5085 6506 营业收入 2252 1509 2037 4250 6040

货币资金 1055 539 841 1637 2410 营业成本 1765 1268 1588 2516 3176

应收账款 947 1021 1118 2083 2510 营业税金及附加 18 10 17 32 56

其他应收款 28 7 10 20 29 营业费用 81 33 69 163 249

预付款项 41 34 35 38 41 管理费用 116 118 173 380 550

存货 710 595 692 968 1173 财务费用 58 64 56 64 34

其他流动资产 81 155 118 137 127 研发费用 110 89 115 239 340

非流动资产合计 1569 1702 1560 1563 1455 资产减值损失 -13.38 -8.64 20.00 22.00 24.00

长期股权投资 3 3 3 4 4 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 1010 1155 1269 1194 1167 投资净收益 -2.00 -1.71 0.00 0.00 0.00

无形资产 134 129 124 119 114 加：其他收益 65.09 31.73 41.09 45.97 39.59

其他非流动资产 120 78 78 78 78 营业利润 111 -111 41 881 1652

资产总计 4605 4207 4544 6648 7961 营业外收入 1.56 0.77 1.18 1.17 1.04

流动负债合计 2580 2147 2378 2795 3092 营业外支出 1.83 0.48 4.24 2.19 2.30

短期借款 1012 1213 1113 1163 1138 利润总额 110 -110 37 880 1651

应付账款 545 446 517 846 1051 所得税 27 -19 6 132 248

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 83 -91 32 748 1403

一年内到期的非流动负债 282 150 216 183 200 少数股东损益 -10 -10 0 0 0

非流动负债合计 307 400 366 674 672 归属母公司净利润 94 -81 32 748 1403

长期借款 191 324 324 624 624 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 0 2 0 2 3 A 2 0 2 4 A 2 0 2 5 E 2 0 2 6 E 2 0 2 7 E

负债合计 2887 2547 2745 3469 3764 成长能力

少数股东权益 51 106 106 106 106 营业收入增长 23.79% -33.00% 35.01% 108.64% 42.12%

实收资本（或股本） 103 134 134 134 134 营业利润增长 16.63% -200.01% -136.65% 2072.97% 87.49%

资本公积 1149 1111 1111 1111 1111 归属于母公司净利润增长 40.65% -186.13% -139.47% 2248.01% 87.56%

未分配利润 363 254 286 1034 2437 获利能力

归属母公司股东权益合计 1667 1554 1583 2331 3734 毛利率(%) 21.61% 15.97% 22.03% 40.80% 47.42%

负债和所有者权益 4605 4207 4544 6648 7961 净利率(%) 3.71% -6.03% 1.56% 17.60% 23.23%

现金流量表 总资产净利润（%） 2.03% -1.92% 0.70% 11.25% 17.62%

2 0 2 3 A 2 0 2 4 A 2 0 2 5 E 2 0 2 6 E 2 0 2 7 E ROE(%) 5.62% -5.19% 2.01% 32.09% 37.58%

经营活动现金流 -44 -460 347 105 1298 偿债能力

净利润 83 -91 32 748 1403 资产负债率(%) 63% 61% 60% 52% 47%

折旧摊销 84.58 123.61 158.67 168.98 181.85 流动比率        1.18     1.17     1.25    1.82    2.10

财务费用 58 64 56 64 34 速动比率        0.90     0.89     0.96    1.47    1.72

应收账款减少 -298 -74 -97 -966 -427 营运能力

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.58 0.34 0.47 0.76 0.83

投资活动现金流 -544 -299 -69 -225 -128 应收账款周转率 3 2 2 3 3

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.66 3.05 4.23 6.24 6.37

长期投资减少 0 0 2 0 0 每股指标（元）

投资收益 -2 -2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.05 -0.60 0.24 5.59 10.48

筹资活动现金流 1248 207 24 916 -396 每股净现金流(最新摊薄) 6.40 -4.13 2.25 5.95 5.78

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 16.19 11.61 11.82 17.41 27.90

长期借款增加 66 133 0 300 0 估值比率

普通股增加 14 31 0 0 0 P/E 49.00 -85.24 215.95 9.20 4.90

资本公积增加 653 -38 0 0 0 P/B 3.17 4.43 4.35 2.95 1.84

现金净增加额 659 -552 302 796 773 EV/EBITDA 23.00 113.35 42.90 6.48 3.44

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

东兴证券公司报告 
金银河（300619.SZ）：公司业绩反转确认，成长弹性进入全面提升新阶段 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

分析师简介 

张天丰 

大周期组组长，金属与金属新材料行业首席分析师。英国布里斯托大学金融与投资学硕士。具有十年以上

金融衍生品研究、投资及团队管理经验。曾担任东兴资产管理计划投资经理（CTA），东兴期货投资咨询

部总经理。曾获得中国金融期货交易所（中金所）期权联合研究课题二等奖及三等奖；曾为安泰科、中国

金属通报、经济参考报特约撰稿人，上海期货交易所注册期权讲师，中国金融期货交易所注册期权讲师，

Wind 金牌分析师，中国东方资产估值专家库成员，中国东方资产股票专家组委员。 

研究助理简介 

闵泓朴 

东兴证券金属与金属新材料行业助理研究员，对有色金属各个二级子行业均进行跟踪覆盖。美国哥伦比亚

大学生物统计硕士，专攻数据科学方向。本科毕业于美国加州大学圣塔芭芭拉分校，应用数学与经济双专

业。曾获得同花顺 iFinD“2025 年度卓越金属产业研究”奖项。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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