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纳科诺尔（920522.BJ） 

Q4 业绩符合预期，订单充足蓄力增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,054 978 1,299 1,626 1,931 

增长率 yoy（%） 11.4 -7.1 32.8 25.1 18.8 

归母净利润（百万元） 162 66 163 246 309 

增长率 yoy（%） 30.7 -59.3 147.9 50.6 25.4 

ROE（%） 15.5 6.1 13.3 17.2 18.2 

EPS最新摊薄（元） 0.74 0.30 0.74 1.12 1.41 

P/E（倍） 58.2 142.8 57.6 38.3 30.5 

P/B（倍） 9.0 8.7 7.7 6.6 5.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司于 2026 年 4 月 13 日发布 2025 年年度报告，2025 年全年实现营业收

入 9.78 亿元，同比下降 7.14%；归母净利润为 0.66 亿元，同比下降 59.27%；扣

非净利润为 0.61 亿元，同比下降 60.05%。其中 2025 Q4 实现营业收入 2.83 亿元，

同比增长 41.73%，环比增长 27.36%；归母净利润为 0.09 亿元，同比下降 19.06%，

环比增长 73.15%；扣非归母净利润为 0.08 亿元，同比增长 10.65%，环比增长

157.98%。 

营收毛利短期承压，拓市增效有望回暖。2025 年公司智能辊压设备实现营收 7.86

亿元，同比下降约 20%，毛利率为 17.04%，同比下降 6.07 pct。公司营收和利润

同比略有下降主要系行业产能短期供求错配影响，部分电池生产企业扩产步伐受到

不同程度的影响，电池设备需求及验收节奏有所承压。公司将加大国内市场开拓力

度，加快海外市场拓展步伐，持续推进降本增效，盈利指标或将回暖。 

在手订单充足，加速固态电池领域研发工作。订单方面，2026 年 3 月公司与国内

头部客户企业签订辊压分切一体机合同约 3.41 亿元；2025 年 12 月签订辊压分切

一体机合同约 3.01 亿元；2025 年 2 签订辊压分切一体机合同约 2.35 亿元，在手

订单较为充足，自 2025 年起共签订重要合同 8.77 亿元。固态电池领域，公司积

极与科研院所及客户开展技术交流与合作，掌握了干法电极、锂带压延、电解质成

膜、转印等设备制造的多项技术，同时加快等静压设备的验证工作，目前部分产品

已交付客户。同时，公司总投资 10 亿元的纳科诺尔锂电装备研发生产基地项目，

已经签约落户武进国家高新区，将在常州重点布局干法电极装备，带来更大成长空

间。 

投资建议：下游新能源车及储能行业景气度较高，锂电池需求向好，随着钠离子电

池、固态电池等其他新型电池的快速发展，也将为公司带来新的增长机遇。我们预

计 2026-2028 年公司营业收入分别为 12.99/16.26/19.31 亿元，同比增长

32.81%/25.12%/18.77%；归母净利润 1.63/2.46/3.09 亿元，同比增速为

147.86%/50.55%/25.45% ， EPS 分别为 0.74/1.12/1.41 元，对应 PE 为

58X/38X/31X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、跨行业市场开发失败、产品较为单一风险、下游需求不

及预期等。 
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股票信息 

  
行业 机械 
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流通市值（百万元） 7,810.14 

总股本（百万股） 156.75 
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近 3月日均成交额（百万元） 230.88 
  
 

作者 

  

 

分析师   张磊 

SAC：S1070525100001 

邮箱：zhanglei2@cgws.com 

 

 

分析师   孙诗宁 

SAC：S1070525070005 

邮箱：sunshining@cgws.com 

   
 

相关研究 

  
1、《Q3业绩短期承压，技术突破与全球化布局

静待花开 —纳科诺尔（920522.BJ）2025年三

季报点评》2025-11-27   



公司动态点评 

 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1885 2279 2410 2856 3468  营业收入 1054 978 1299 1626 1931 

现金 330 522 609 798 1033  营业成本 799 789 994 1200 1403 

应收票据及应收账款 173 256 259 273 381  营业税金及附加 3 4 5 4 4 

其他应收款 4 4 6 7 8  销售费用 13 21 24 28 33 

预付账款 3 2 4 4 6  管理费用 42 50 58 68 81 

存货 1048 1242 1146 1462 1607  研发费用 8 19 25 30 35 

其他流动资产 328 253 385 313 434  财务费用 0 -1 -9 -12 -18 

非流动资产 176 198 215 223 225  资产和信用减值损失 -24 -35 -39 -48 -60 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 22 13 21 20 19 

固定资产 64 64 106 127 135  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 43 49 48 47 47  投资净收益 -2 2 2 2 2 

其他非流动资产 69 86 61 49 44  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 2061 2477 2625 3080 3694  营业利润 184 76 187 282 354 

流动负债 989 1351 1318 1527 1822  营业外收入 4 0 1 1 1 

短期借款 50 10 40 48 50  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 166 413 372 586 845  利润总额 187 76 188 284 355 

其他流动负债 773 927 906 893 927  所得税 25 10 24 38 47 

非流动负债 27 50 46 42 36  净利润 162 66 163 246 309 

长期借款 0 25 22 17 12  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 27 25 25 25 25  归属母公司净利润 162 66 163 246 309 

负债合计 1016 1400 1365 1569 1858  EBITDA 196 84 194 293 365 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.74 0.30 0.74 1.12 1.41 

股本 112 157 219 219 219        

资本公积 521 468 405 405 405  主要财务比率      

留存收益 420 452 579 769 1007  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1045 1077 1260 1510 1835  成长能力      

负债和股东权益 2061 2477 2625 3080 3694  营业收入（%） 11.4 -7.1 32.8 25.1 18.8 

       营业利润（%） 30.4 -58.6 145.3 51.4 25.4 

       归属母公司净利润（%） 30.7 -59.3 147.9 50.6 25.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.2 19.3 23.5 26.2 27.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.4 6.7 12.6 15.1 16.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 15.5 6.1 13.3 17.2 18.2 

经营活动现金流 175 139 93 245 290  ROIC（%） 14.2 5.6 11.8 15.4 16.4 

净利润 162 66 163 246 309  偿债能力      

折旧摊销 9 10 16 23 29  资产负债率（%） 49.3 56.5 52.0 51.0 50.3 

财务费用 0 -1 -9 -12 -18  净负债比率（%） -22.3 -42.9 -42.3 -49.3 -55.5 

投资损失 2 -2 -2 -2 -2  流动比率 1.9 1.7 1.8 1.9 1.9 

营运资金变动 -20 18 -114 -57 -88  速动比率 0.8 0.7 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 22 48 38 48 59  营运能力      

投资活动现金流 -124 12 -30 -29 -28  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 15 41 33 31 30  应收账款周转率 5.9 6.2 6.1 7.6 7.6 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.4 3.8 3.1 3.0 2.5 

其他投资现金流 -109 53 2 3 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -116 -77 25 -28 -27  每股收益（最新摊薄） 0.74 0.30 0.74 1.12 1.41 

短期借款 -50 -40 30 8 1  每股经营现金流（最新摊薄） 0.80 0.63 0.42 1.12 1.32 

长期借款 -22 25 -3 -4 -5  每股净资产（最新摊薄） 4.76 4.91 5.58 6.50 7.72 

普通股增加 19 45 63 0 0  估值比率      

资本公积增加 -7 -53 -63 0 0  P/E 58.2 142.8 57.6 38.3 30.5 

其他筹资现金流 -56 -53 -2 -31 -23  P/B 9.0 8.7 7.7 6.6 5.6 

现金净增加额 -66 72 87 189 235  EV/EBITDA 46.3 106.2 45.6 29.5 23.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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