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厦钨新能（688778.SH） 

量价齐升驱动增长，钴酸锂龙头持续领跑 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13,551 19,880 24,251 26,775 31,826 

增长率 yoy（%） -21.7 46.7 22.0 10.4 18.9 

归母净利润（百万元） 532 755 975 1,140 1,466 

增长率 yoy（%） 0.9 41.8 29.2 16.9 28.6 

ROE（%） 5.7 7.8 9.3 10.0 11.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.05 1.50 1.93 2.26 2.91 

P/E（倍） 77.8 54.8 42.4 36.3 28.2 

P/B（倍） 4.7 4.5 4.1 3.8 3.4  

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 22 日发布 2025 年年度报告及 2026 年一季报，2025

年全年实现营业收入 198.80 亿元，同比增长 46.70%；归母净利润为 7.55 亿元，

同比增长 52.78%；扣非净利润为 7.05 亿元，同比增长 57.85%。2026 Q1 实现营

业收入 65.85 亿元，同比增长 117.82%，环比下降 3.45%；归母净利润为 2.20 亿

元，同比增长 79.17%，环比增长 8.62%；扣非归母净利润为 2.18 亿元，同比增

长 95.73%，环比增长 9.29%。 

锂电正极材料量价齐升，持续巩固钴酸锂市场龙头地位。2025 年公司锂离子正极

材料总销量为 14.27 万吨，保持国内锂电正极材料行业前列地位。2026 Q1 公司产

品销量同比增长，持续推动营收规模及利润增长。2025 年公司实现钴酸锂销量 6.53

万吨，其中 4.5V 以上高电压产品占比 58%，销量同比增长 41.31%，出货量继续

蝉联全球第一。2026 Q1 公司实现钴酸锂销量 1.47 万吨，同比增长 19.81%。 

动力储能双轮驱动，产品差异化领先。2026 Q1 公司实现动力电池正极材料（含三

元材料、磷酸铁锂）销量 1.57 万吨，同比增长 25.74%。其中三元材料方面，2025

年公司凭借高电压、高功率的技术优势，一方面稳固在混动、增程和中高端电动车

领域的份额，另一方面拓展三元材料在低空、机器人等新兴领域的应用，全年实现

销量 5.55 万吨，同比增长 7.89%。磷酸铁锂方面，公司以水热法产品为核心，围

绕差异化市场，开发出具有优异低温表现和高倍率特性的高性能水热法磷酸铁锂产

品，抢占动力市场并逐步切入储能市场。受益于动力与储能两大应用领域的高速发

展，2025 年公司磷酸铁锂产品实现稳定批量供货，全年销量达到 2.20 万吨，同比

显著增长。公司逐步提升三元材料的产品竞争力，通过差异化竞争拓展磷酸铁锂市

场份额，在行业内率先实现了补锂材料的商业化应用。 

氢能材料销量稳居榜首，固态储氢打开下游新应用。2025 年公司氢能材料销量为

4179 吨，同比增长 8.41%，市场份额稳居国内第一。公司的贮氢合金材料广泛应

用于国际知名车企混动车型和民用领域，市场龙头地位稳固，且公司固态储氢材料

在行业内率先量产销售，目前已批量应用于电解水制氢后的储氢、氢能充电桩、氢

能叉车等领域，市场前景广阔。 

 

投资建议：公司作为锂电正极材料领先企业，2025 年产品销量同比高增，稳定公

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 基础化工 

2026 年 04月 27 日收盘价（元） 80.61 

总市值（百万元） 40,683.15 

流通市值（百万元） 40,683.15 

总股本（百万股） 504.69 

流通股本（百万股） 504.69 

近 3月日均成交额（百万元） 481.23 
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司龙头地位，且 2026 Q1 正极材料实现量价齐升，有望持续推动营收规模和利润

增长。我们预计公司 2026-2028 年公司营业收入分别为 242.51/267.75/318.26 亿

元，同比增长 21.99%/10.41%/18.86%；归母净利润 9.75/11.40/14.66 亿元，同

比增速为 29.21%/16.88%/28.65%，EPS 分别为 1.93/2.26/2.91 元，对应 PE 为

42X/36X/28X，维持“买入”评级。 

风险提示：产能释放不及预期、原材料价格波动、电动车销量不及预期、市场竞争

激烈。 
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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 8698 15224 12529 13063 14819  营业收入 13551 19880 24251 26775 31826 

现金 1649 1754 850 400 730  营业成本 12184 17899 21761 23885 28170 

应收票据及应收账款 2368 4028 3322 4918 5351  营业税金及附加 33 79 136 86 95 

其他应收款 40 11 23 34 27  销售费用 46 42 69 75 121 

预付账款 32 62 0 268 0  管理费用 204 223 352 364 509 

存货 2511 6822 6401 5250 6487  研发费用 435 545 776 809 1008 

其他流动资产 2098 2547 1933 2193 2225  财务费用 22 26 28 40 54 

非流动资产 6286 6734 7504 7777 8775  资产和信用减值损失 -138 -206 -99 -311 -296 

长期股权投资 417 418 525 567 618  其他收益 78 45 75 70 53 

固定资产 3599 4882 5517 5713 6472  公允价值变动收益 8 6 3 4 5 

无形资产 380 468 500 539 581  投资净收益 -18 -35 -29 -31 -30 

其他非流动资产 1891 965 964 957 1104  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 14984 21958 20034 20840 23594  营业利润 557 875 1080 1251 1601 

流动负债 4993 12041 9096 8615 9674  营业外收入 1 1 2 1 2 

短期借款 135 134 90 120 115  营业外支出 7 18 10 12 13 

应付票据及应付账款 4666 11007 8785 8136 9199  利润总额 551 858 1071 1241 1589 

其他流动负债 192 900 221 360 360  所得税 18 109 97 104 128 

非流动负债 697 319 375 369 400  净利润 533 749 974 1137 1460 

长期借款 466 84 164 143 176  少数股东损益 0 -6 -1 -3 -6 

其他非流动负债 231 235 211 226 224  归属母公司净利润 532 755 975 1140 1466 

负债合计 5690 12360 9471 8985 10074  EBITDA 967 1312 1504 1767 2204 

少数股东权益 405 406 405 401 395  EPS（元/股） 1.05 1.50 1.93 2.26 2.91 

股本 421 505 505 505 505        

资本公积 6101 5818 5818 5818 5818  主要财务比率      

留存收益 2411 2897 3522 4327 5374  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 8889 9191 10158 11454 13125  成长能力      

负债和股东权益 14984 21958 20034 20840 23594  营业收入（%） -21.7 46.7 22.0 10.4 18.9 

       营业利润（%） -0.7 57.2 23.4 15.9 28.0 

       归属母公司净利润（%） 0.9 41.8 29.2 16.9 28.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 10.1 10.0 10.3 10.8 11.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.9 3.8 4.0 4.2 4.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 5.7 7.8 9.3 10.0 11.6 

经营活动现金流 1785 1224 1098 581 2133  ROIC（%） 5.6 7.5 9.1 9.9 11.5 

净利润 533 749 974 1137 1460  偿债能力      

折旧摊销 401 452 453 527 612  资产负债率（%） 38.0 56.3 47.3 43.1 42.7 

财务费用 22 26 28 40 54  净负债比率（%） -7.8 -9.2 -3.4 1.1 -1.3 

投资损失 18 35 29 31 30  流动比率 1.7 1.3 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动 670 -198 -543 -1442 -307  速动比率 1.2 0.6 0.6 0.8 0.8 

其他经营现金流 142 160 156 288 283  营运能力      

投资活动现金流 -978 -596 -1445 -785 -1597  总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 

资本支出 972 805 1178 742 1550  应收账款周转率 4.6 6.2 6.6 6.5 6.2 

长期投资 -19 200 -106 -43 -50  应付账款周转率 5.5 4.9 4.3 5.5 6.5 

其他投资现金流 13 9 -161 -1 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -353 -548 -557 -245 -205  每股收益（最新摊薄） 1.05 1.50 1.93 2.26 2.91 

短期借款 135 -1 -44 30 -5  每股经营现金流（最新摊薄） 3.54 2.43 2.17 1.15 4.23 

长期借款 -239 -382 79 -20 32  每股净资产（最新摊薄） 17.61 18.21 19.84 21.64 24.15 

普通股增加 0 84 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 79 -282 0 0 0  P/E 77.8 54.8 42.4 36.3 28.2 

其他筹资现金流 -328 33 -592 -255 -232  P/B 4.7 4.5 4.1 3.8 3.4 

现金净增加额 449 105 -904 -450 330  EV/EBITDA 41.9 31.0 27.3 23.5 18.7  

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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