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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 105.50 

一年最低/最高价 20.09/155.00 

市净率(倍) 4.77 

流通A股市值(百万元) 16,827.25 

总市值(百万元) 16,827.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.12 

资产负债率(%,LF) 19.10 

总股本(百万股) 159.50 

流通 A 股(百万股) 159.50  
 

相关研究  
《华盛锂电(688353)：2025 年报点评：

产销量创历史新高，盈利水平显著改

善》 

2026-04-01 

《华盛锂电(688353)：国内电解液添

加剂龙头，拓展硫化锂等新领域，竞

争力持续向上》 

2025-12-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 504.90 869.49 2,092.10 2,864.51 3,291.57 

同比（%） (3.83) 72.21 140.61 36.92 14.91 

归母净利润（百万元） (174.67) 13.26 877.85 1,053.16 1,095.85 

同比（%） (630.50) 107.59 6,522.01 19.97 4.05 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.10) 0.08 5.50 6.60 6.87 

P/E（现价&最新摊薄） (96.33) 1,269.35 19.17 15.98 15.36 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 业绩符合预期。公司 26 年 Q1 营收 3.3 亿元，同环比+96.8％/-1.2％，
归母净利润 1.0 亿元，同比转正，环比-16.5％，扣非净利润 1.2 亿元，
同比转正，环比+88.2％，毛利率 54.9%，同环比+60.2/+24.6pct，归母净
利率 29.7%，同环比+55.6/-5.5pct。 

 

◼ Q1 出货超 3 千吨，环降 50%，全年预计增长 20%。根据我们测算，公
司 26 年 Q1 出货 3 千吨，环降 50%，其中 VC 出货 2 千吨，FEC 出货 1

千吨，主要系下游消化库存。公司预计 26 年 H2 投产 VC 一期 3 万吨，
通过引入先进的短流程工艺和装备，实现高效环保、高品质和低成本优
势，26 年我们预计出货 1.5 万吨，实现 20%增长。 

 

◼ 添加剂价格维持高位，盈利水平进一步提升。26 年 Q1 行业 VC 含税均
价 15.6 万元/吨，环增 29%，公司单吨成本约 4 万元，FEC 含税均价 6.5

万元/吨，环增 8%，公司单吨成本约 3 万元，整体看 Q1 单吨利润 3.3 万
元，环增 75%。26 年添加剂仍维持偏紧状态，价格有望维持高位，VC

价格我们预计 10-15 万元/吨，FEC 价格我们预计超 5 万元/吨，有望为
公司贡献可观的利润弹性。 

 

◼ 费用率环比持续下降，存货较年初大幅增长。公司 26 年 Q1 期间费用
0.4 亿元，同环比+29.9%/-3.8%，费用率 13.7%，同环比-7.0/-0.4pct；经
营性现金流-1.1 亿元，同比扩大 34.7%，环比扩大 6.3%；资本开支 1.9

亿元，同环比+38%/+38.4%；26 年 Q1 末存货 1.6 亿元，较年初+41%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业竞争加剧，我们下修公司盈利预测，
预计 26-28 年公司归母净利润 8.8/10.5/11.0 亿元（原预期 12.4/13.0/13.6

亿元），同增 6522%/20%/4%，对应 PE 为 19x/16x/15x，考虑到公司为国
内添加剂龙头厂商，26 年添加剂仍维持偏紧状态，公司出货增速快于行
业，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，销量不及预期，盈利水平不及预期。  
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华盛锂电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,909 2,986 4,341 5,607  营业总收入 869 2,092 2,865 3,292 

货币资金及交易性金融资产 1,110 870 3,438 4,551  营业成本(含金融类) 782 914 1,525 1,888 

经营性应收款项 644 1,908 578 665  税金及附加 9 21 29 33 

存货 111 163 272 336  销售费用 9 10 14 16 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 100 78 93 99 

其他流动资产 44 46 53 54  研发费用 52 52 72 82 

非流动资产 2,472 2,481 2,463 2,434  财务费用 (1) (1) (1) (15) 

长期股权投资 199 199 199 199  加:其他收益 22 21 29 33 

固定资产及使用权资产 1,537 1,696 1,629 1,549  投资净收益 75 63 86 99 

在建工程 361 161 161 161  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 261 311 361 411  减值损失 (19) (10) (10) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 0 1,091 1,238 1,310 

其他非流动资产 114 114 114 114  营业外净收支  (7) (4) (4) (4) 

资产总计 4,381 5,467 6,804 8,041  利润总额 (6) 1,087 1,234 1,306 

流动负债 493 713 1,059 1,265  减:所得税 (4) 163 148 176 

短期借款及一年内到期的非流动负债 16 100 100 100  净利润 (3) 924 1,086 1,130 

经营性应付款项 363 425 708 877  减:少数股东损益 (16) 46 33 34 

合同负债 4 55 91 113  归属母公司净利润 13 878 1,053 1,096 

其他流动负债 110 133 160 175       

非流动负债 363 363 363 363  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 5.50 6.60 6.87 

长期借款 333 333 333 333       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (77) 1,016 1,132 1,174 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 77 1,210 1,350 1,404 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 856 1,076 1,423 1,628  毛利率(%) 10.09 56.32 46.77 42.66 

归属母公司股东权益 3,431 4,251 5,210 6,207  归母净利率(%) 1.52 41.96 36.77 33.29 

少数股东权益 93 140 172 206       

所有者权益合计 3,525 4,391 5,382 6,413  收入增长率(%) 72.21 140.61 36.92 14.91 

负债和股东权益 4,381 5,467 6,804 8,041  归母净利润增长率(%) 107.59 6,522.01 19.97 4.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (257) (109) 2,796 1,331  每股净资产(元) 21.51 26.65 32.66 38.91 

投资活动现金流 (216) (143) (119) (106)  最新发行在外股份（百万股） 160 160 160 160 

筹资活动现金流 82 13 (108) (112)  ROIC(%) (0.83) 19.86 18.73 16.04 

现金净增加额 (394) (240) 2,569 1,113  ROE-摊薄(%) 0.39 20.65 20.22 17.66 

折旧和摊销 154 194 218 230  资产负债率(%) 19.54 19.68 20.91 20.25 

资本开支 (350) (204) (204) (204)  P/E（现价&最新股本摊薄） 1,269.35 19.17 15.98 15.36 

营运资本变动 (344) (1,192) 1,550 43  P/B（现价） 4.90 3.96 3.23 2.71 

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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