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市场数据  
收盘价(元) 18.45 

一年最低/最高价 17.66/82.96 

市净率(倍) 3.76 

流通A股市值(百万元) 3,374.55 

总市值(百万元) 4,048.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.91 

资产负债率(%,LF) 63.42 

总股本(百万股) 219.45 

流通 A 股(百万股) 182.90  
 

相关研究  
《纳科诺尔(920522)：2025 年年报点

评：Q4 业绩符合预期，领跑干法电极

设备》 

2026-04-16 

《纳科诺尔(920522)：2025 年三季报

点评：干法设备开启交付，海外业务

实现突破》 

2025-10-31 
  

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） 1,053.51 978.26 1,533.50 1,915.55 2,393.89 

同比（%） 11.42 (7.14) 56.76 24.91 24.97 

归母净利润（百万元） 161.83 65.92 115.01 250.77 369.92 

同比（%） 30.69 (59.27) 74.47 118.05 47.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.30 0.52 1.14 1.69 

P/E（现价&最新摊薄） 25.02 61.42 35.21 16.15 10.95 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩基本符合我们预期。公司 26H1 营收 6.48 亿元，同比+37%，归母
净利润 0.16 亿元，同比-69%，扣非净利润 0.15 亿元，同比-69%；毛利率
14.1%，同比-8.6pct，归母净利率 2.5%，同比-8.4pct。其中 26Q2 公司实现
营收 3.33 亿元，同环比+39%/+6%；归母净利润 466 万元，同环比-77%/-

60%，扣非净利润 423 万元，同环比-79%/-62%；毛利率 13.5%，同环比-7.6/-

1.2pct，归母净利率 1.4%，同环比-7.2/-2.3pct。 

◼ 智能辊压设备收入稳增、在手订单较为充沛。公司 H1 智能辊压设备收入
5.0 亿元，同比+24%，占公司营业收入 77%，毛利率 11.0%，同比-9.5pct；
其他产品收入 1.47 亿元，同比+113%，毛利率 24.5%，同比-10.9pct。受市
场竞争加剧、项目交付验收周期拉长以及前期部分订单价格承压等因素影
响，公司产品毛利出现下滑。但随着电池厂扩产恢复，公司在手订单快速恢
复，截至 26H1，公司整体业务在手订单 27.2 亿元，随着在手订单的陆续确
收，公司后续盈利水平有望提升。 

◼ 固态设备矩阵持续完善、静待产业化后逐步释放。公司已布局干法电极、
锂带辊压、电解质成膜及转印等设备，并加快等静压设备测试验证，部分产
品已实现客户交付。公司拟投资 1.05 亿元建设相关项目，在扩充高精度辊
压设备产能的同时建设固态电池关键设备生产线，投资建设 500 平米、-60℃
露点实验室，聚焦全固态智能制造装备，布局 GWh 级干法设备、转印设备、
锂金属负极设备及等静压设备，技术储备支撑未来高端市场拓展。 

◼ 合同负债持续增长。公司 H1 期间费用 0.4 亿元，同增 7.9%，费用率 6.3%，
同-1.7pct，其中 Q2 期间费用 0.2 亿元，同环比 7.5%/-5.1%，费用率 6%，
同环比-1.7/-0.7pct；H1 信用减值损失与资产减值损失合计-0.29 亿元，其中
Q2 信用减值损失与资产减值损失合计-0.16 亿元，环增 45%；H1 经营性净
现金流 0.6 亿元，同-35.4%，其中 Q2 经营性现金流净额 0.4 亿元，同环比
87.1%/82.5%；H1 资本开支 0.1 亿元，同-59.3%，其中 Q2 资本开支 0.09 亿
元，同环比-65.5%/21.1%；Q2 末存货 14.9 亿元，较 Q1 末+17%，合同负债
10.3 亿元，较 Q1 末+27%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 26-28 年归母净利润 1.2/2.5/3.7 亿
元，同比+74%/+118%/+48%，对应 PE 为 35/16/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，原材料价格波动。  
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纳科诺尔三大财务预测表  

[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 2,279 2,563 2,971 3,764  营业总收入 978 1,534 1,916 2,394 

货币资金及交易性金融资产 582 474 510 728  营业成本(含金融类) 789 1,264 1,487 1,844 

经营性应收款项 297 372 450 561  税金及附加 4 5 6 7 

存货 1,242 1,534 1,813 2,254  销售费用 21 31 29 24 

合同资产 78 123 153 191     管理费用 50 61 67 60 

其他流动资产 80 61 44 30  研发费用 19 31 34 36 

非流动资产 198 304 412 504  财务费用 (1) (4) (5) (13) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 15 19 24 

固定资产及使用权资产 66 203 324 422  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 56 24 12 7  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 49 49 48 47  减值损失 (35) (27) (23) (25) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 76 135 295 435 

其他非流动资产 27 27 27 27  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,477 2,866 3,382 4,268  利润总额 76 135 295 435 

流动负债 1,351 1,625 1,890 2,406  减:所得税 10 20 44 65 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 1 1 1  净利润 66 115 251 370 

经营性应付款项 413 329 387 566  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 795 1,138 1,338 1,660  归属母公司净利润 66 115 251 370 

其他流动负债 132 157 164 180       

非流动负债 50 50 50 50  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.52 1.14 1.69 

长期借款 25 25 25 25       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 71 142 294 423 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 85 169 328 463 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 1,400 1,675 1,940 2,456  毛利率(%) 19.31 17.57 22.39 22.97 

归属母公司股东权益 1,077 1,192 1,443 1,812  归母净利率(%) 6.74 7.50 13.09 15.45 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,077 1,192 1,443 1,812  收入增长率(%) (7.14) 56.76 24.91 24.97 

负债和股东权益 2,477 2,866 3,382 4,268  归母净利润增长率(%) (59.27) 74.47 118.05 47.51 

           

           

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 139 45 178 351  每股净资产(元) 6.87 7.60 9.20 11.56 

投资活动现金流 12 (142) (142) (132)  最新发行在外股份（百万股） 219 219 219 219 

筹资活动现金流 (77) (11) (1) (1)  ROIC(%) 5.48 10.36 18.60 21.74 

现金净增加额 72 (108) 36 218  ROE-摊薄(%) 6.12 9.65 17.38 20.41 

折旧和摊销 14 27 34 40  资产负债率(%) 56.53 58.42 57.35 57.54 

资本开支 (41) (142) (142) (132)  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.42 35.21 16.15 10.95 

营运资本变动 18 (125) (130) (84)  P/B（现价） 2.69 2.43 2.00 1.60 

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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