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基本状况
总股本(百万股) 1,693.92
流通股本(百万股) 1,693.92
市价(元) 4.90
市值(百万元) 8,300.20
流通市值(百万元) 8,300.20

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 3,938 5,746 7,042 9,012 10,676
增长率 yoy% 6% 46% 23% 28% 18%
归母净利润（百万元） 78 140 232 310 458
增长率 yoy% 215% 80% 65% 34% 48%
每股收益（元） 0.05 0.08 0.14 0.18 0.27
每股现金流量 0.30 0.32 0.46 0.55 0.59
净资产收益率 2% 5% 8% 10% 15%
P/E 106.2 59.1 35.8 26.8 18.1
P/B 3.0 2.9 2.9 2.9 2.8
备注：股价截止自2026年 08月 14日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 深度绑定全球龙头，镍氢电池提供稳定业绩底盘。 在全球汽车产业电动化转型背景

下，混合动力路线仍占据重要地位。2025年欧洲 HEV市场份额首次超越汽油车，混动

车型需求韧性凸显。公司深耕镍氢动力电池产业链二十余年，深度嵌入丰田国产 HEV
供应链体系：子公司常德力元是全球最大的泡沫镍制造商之一，2025 年 HEV用泡沫镍
销量 285.08万㎡，同比增长 15.78%；湖南科霸负责 HEV专用正负极片制造，2025 年

收入约 13.67 亿元，同比增长 9.53%，二者分别为丰田国产 HEV 车型提供泡沫镍、极

板的国内独家配套；合资公司科力美（公司持股 40%）承担电池模块集成，覆盖卡罗
拉、雷凌等多款主流混动车型。公司 HEV产业链年产能达 48万台套，该业务已成为公
司业绩的"压舱石"，确立了在 HEV镍氢产业链中的龙头优势。

 储能业务从零到一，成为第二成长极。 国内新型储能产业进入规模化发展阶段，2025
年新增装机 189.5GWh，同比增长约 73%，独立储能已成为第一大应用场景。公司紧抓

行业机遇，以"大储能生态创新联合体"为平台，通过凯博储能基金、天津滨海储能基
金打通投融资通道，加速独立储能电站布局。2025 年，公司储能产品销量 3,658.75
MWh，实现营业收入 17.48亿元，收入占比从 2.51%大幅跃升至 30.43%，储能业务从零

到一实现突破，已成为公司第二成长极。公司河北井陉、望都等重点项目快速落地，

井陉项目从开工到并网仅 87天；同时储备项目规模超 15GWh，并持续拓展河北、山东、
内蒙古、甘肃等地业务。随着容量电价机制逐步落地，储能项目收益率有望提升，公
司储能业务将持续贡献业绩增量。

 锂电材料业务蓄势待发。 全球锂电池需求保持高增态势，2026 年上半年国内动力和

储能电池销量同比增长 48.6%，锂电材料景气度上行。公司依托自有矿山资源实现一

体化布局：控股子公司东联矿业拥有同安、鹅颈、第一、党田四座地下含锂瓷土矿，
矿石资源储量合计或不低于 1,200 万吨，折合碳酸锂当量约 40 万吨，其中同安瓷矿
已完成扩证至 40 万吨/年。子公司金丰锂业规划碳酸锂产能 3 万吨/年，首期 1 万吨
已全面达产，二期前置工程已完成。公司已具备"矿山资源+锂盐加工"的初步一体化基

础，当前碳酸锂价格 14–15万元/吨区间运行，公司自有矿全自供制造成本约 7 万元/
吨以内，吨毛利仍有 7–8 万元，未来随矿山产能充分释放，锂电材料业务成长空间将

持续打开。

 盈利预测、估值及投资评级。我们预测公司 2026/2027/2028 年营业收入分别为
70.4/90.1/106.8 亿元，归母净利润分别为 2.3/3.1/4.6 亿元， EPS 分别为

0.14/0.18/0.27 元，公司当前股价对应预测 EPS 的 PE 倍数分别为 36/27/18 倍。首次
覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示。行业周期性波动风险；储能业务盈利能力风险；原材料价格波动风险；

技术迭代与替代风险；产能释放不及预期风险；研报使用信息更新不及时风险等。
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1. 以镍氢电池全产业链为基础，布局储能及锂电材料业务

 依托镍氢电池材料优势，向储能及锂电全产业链延伸。 公司前身长沙力元
于 1998年以泡沫镍材料起家，2003年在上交所上市。2009年牵头组建先

进储能材料国家工程研究中心，前瞻布局储能技术。2011年全资收购日本
松下湘南工厂，进入车载动力电池领域。2016年合资公司科力美正式投产，

成为丰田国产 HEV 动力电池关键材料核心供应商。2021年 HEV产业链达

成 48 万台套/年产能。2022年布局 3万吨碳酸锂及锂矿资源，打通锂电上

游。2024年牵头成立大储能生态创新联合体，推动独立储能电站业务从 0
到 1突破。

图表 1：公司发展历程

年度 事件

1998 年 科力远前身——长沙力元新材料有限公司成立;第一批拥有自主知识产权的连续化带状泡沫镍问世。

2003 年 公司在上海证券交易所挂牌上市，股票代码：600478。

2008 年 长沙力元完成股权变更，名称变更为“湖南科力远新能源股份有限公司”。

2009 年 经国家发改委批复，发起成立先进储能材料国家工程研究中心，布局储能。

2011 年 全资收购日本松下旗下车载动力电池企业——湘南工厂

2013 年 公司的中国首条汽车混合动力电池（镍氢）全自动生产线全面投产。

2014 年 与 PEVE、新中源、丰田中国、丰田通商合资成立科力美汽车动力电池有限公司。

2015 年 CHS 系统通过了国家级的科技成果鉴定，达到国际领先水平，填补了国内混动系统中采用动力分流技术实现深混的技术空白。

2016 年 合资公司科力美正式投产，独家供应丰田镍氢动力电池。

2017 年 搭载 CHS 总成系统的吉利帝豪 PHEV 批量上市。

2019 年 佛山科霸动工，丰田配套产业链以 48万台套产能为目标全面扩产。

2021 年 丰田配套产业链达成 48万台套/年的产能目标。

2022 年 分别与宜春市经开区管委会、宜丰县人民政府签订合作协议，布局碳酸锂和锂矿资源业务，打通锂电产业链上游。

2023 年 年产 3万吨电池级碳酸锂项目首期一万吨产线、同安矿建成投产。

2024 年 牵头成立大储能生态创新联合体，助力行业破局破卷，推动独立储能电站业务从 0到 1突破。

2025 年 公司实现储能交付 3.7GWh，业绩迎来反转，主业已全面转向储能领域。

来源：公司官网、中泰证券研究所

 围绕新能源电池产业链，构建"镍电+锂电+储能"多元化业务布局。 在镍电

领域，公司是全球最大的泡沫镍制造商之一，产品涵盖连续化带状泡沫镍、

钢带、合金粉及动力电池正负极片等，并延伸至镍氢动力电池、轨道交通电
池及 BMS，构建了从材料到电池的完整镍电产业链，深度配套丰田等头部

客户。在锂电领域，公司依托自有锂矿资源布局电池级碳酸锂，打通"采选冶

"一体化流程；消费类锂电池聚焦共享充电、电动两轮车、智能家居等场景，
与行业头部客户建立长期合作。在储能领域，公司牵头组建大储能生态创新

联合体，重点布局源网侧独立储能电站及储能系统集成业务，同时积极拓展
工商业及户用储能场景，逐步完善储能产品矩阵。公司通过三大业务板块的

协同布局，持续强化产业链一体化优势与规模效应。

图表 2：公司主要产品

产品 细分 具体产品

锂电
电池材料 瓷石矿（含锂）、电池级碳酸锂

消费类锂电 共享充电柜、扫地机电池、电动两轮车锂电池、电动滑板车锂电池

储能
源网侧储能 6.7MWh 组合式直流侧储能系统、5MWh 直流侧储能系统

工商业储能 372kWh 工商业储能柜、215kWh 工商业储能柜
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用户侧储能 户储电池、便携式储能电源

镍电

电池材料 连续化带状泡沫镍、冲孔镀镍钢带、镍带、储氢合金材料、铜带镀锡、全方位导电海绵、镀锡 PI膜

电池部件 电池正极片、电池负极片、

车载动力电池 乘用车电池能量包、电池模组、电池单体

轨道交通电池 电池能量包

BMS 电池管理系统 BMS 电池管理系统

来源：公司官网、中泰证券研究所

 公司业绩大幅提升，储能业务驱动新一轮增长。 2022年，在 HEV市场需

求驱动下，公司镍氢动力电池产业链实现快速扩产，销量达 42万台套新高；
同时锂电材料业务开始贡献利润，带动整体盈利能力显著修复。2023年，

受镍电业务下游需求波动及碳酸锂价格单边下跌影响，公司计提大额存货减

值，归母净利润阶段性亏损 0.69亿元。2024年公司存货减值压力大幅缓解，

成功实现扭亏为盈。2025年，公司延续高增态势，实现营业收入 57.46亿
元，同比增长 45.9%，归母净利润 1.40亿元，同比增长 79.6%；其中储能
业务营收爆发式增长至 17.48亿元，同比增长超 16倍，成为驱动业绩的核

心引擎，带动公司业绩修复，进入下一轮增长周期。

图表 3：近年公司营业总收入及同比增速 图表 4：近年公司归母净利润及同比增速

来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

 子公司分工明确，形成完整镍氢产业链。 公司旗下常德力元、湖南科霸、

科力美等子公司各司其职，覆盖从基础材料到电池模块的全链条。常德力元

是全球最大的泡沫镍制造商， 2025年销量 285.08万㎡（同比+15.78%），
销售收入约 2.48亿元；湖南科霸负责 HEV专用正负极片制造， 2025年销

量同比增长 13.29%，销售收入约 13.67亿元（同比+9.53%），为合资公司

科力美提供专线配套。科力美则承担混合动力镍氢电池模块的系统集成与整

车配套。公司从泡沫镍材料、正负极片到电池模块形成了较为完整的镍氢产
业链布局，一方面有利于保障供货稳定性，另一方面有利于增强成本控制和
协同配套能力，从而巩固了 HEV材料主业的竞争壁垒。

图表 5：子公司情况

板块 子公司 核心产品 数据

电池材料

（镍氢）

常德力元 泡沫镍 2025 销量 285.08 万㎡，同比增长 15.78%；收入约 2.48 亿元，同比增长 6.44%

科霸 正负极片
2025 销量同比增长 13.29%，收入约 13.67 亿元,同比增长 9.53%；为合资公司科力美提

供专线配套服务。

锂电材料 东联
锂矿石到碳酸锂的

“采选冶”一体化

下属四座地下含锂瓷土矿（同安、鹅颈、第一、党田矿）矿石资源储量或不低于 1200 万

吨，结合地下矿锂元素含量高的特点，预计四座锂矿总储量折合碳酸锂当量 40万吨。
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金丰锂业 碳酸锂 碳酸锂的规划产能为 3 万吨/年

消费 类电

池

金 川 科 力

远

两轮车、移动充电柜、

充电宝、智能家居等

消费类电池

子公司益阳科力远 2025 年实现电池销售收入 13.27 亿元，核心驱动力来自锂电池业务

的强劲增长，该板块贡献收入达 12.31 亿元，较去年同比增长 39%。

来源：公司公告、中泰证券研究所
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2. 深度绑定全球龙头，镍氢电池提供稳定业绩底盘

 欧洲 HEV渗透率快速提升，镍氢电池材料需求景气。 公司车用镍氢动力电
池材料及模组主要应用于混合动力乘用车（HEV）领域。相较于锂电等技术

路线，镍氢电池在安全性、循环寿命及宽温环境适应性方面具有显著优势，
能够更好地满足 HEV车型对高可靠性和长期稳定运行的要求。以欧洲市场

为例，2025年欧盟 HEV注册量达 373.3万辆，同比增长 13.7%，市场份额

提升至 34.5%，超越汽油车（26.6%），成为第一大动力类型，印证 HEV在

全球主流市场的强劲需求。

图表 6：2025 年欧盟新车注册按动力类型划分占比 图表 7：近年欧洲 HEV销量及同比增速

来源：ACEA、中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

 深度绑定丰田，共享全球 HEV龙头增长红利。 2014年，公司与丰田等合
资成立科力美，为丰田国产 HEV提供镍氢电池模块及关键材料配套。丰田
2025 年全球 HEV 累计销量 443.3万辆，市场份额 58%，2016-2025年复

合增长率约 13.7%。公司子公司常德力元、湖南科霸分别为丰田国产 HEV
泡沫镍、极板的国内独家供应商，科力美（持股 40%）负责电池模块集成，

覆盖卡罗拉、雷凌等多款混动车型，产业链年产能达 48万台套。车载电池

认证周期长、客户粘性强，该业务已成为公司业绩"压舱石"，确立了公司在
HEV镍氢产业链中的龙头地位。

图表 8：近年丰田电动汽车和 HEV销量及同比增速

来源：丰田，中泰证券研究所

 镍电技术和材料向细分领域延伸。 除 HEV主业外，公司积极扩大镍氢电池
在轨道交通、航空冷链、混储等细分市场的业务规模。子公司常德力元已将
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泡沫镍拓展至镍锌电池、镍-氢气电池、液流电池等新型储能市场：在镍-氢
气电池方向，2024年已获取 4.2万㎡泡沫镍订单并于 4月、8月完成交付；

在镍锌电池方向，2025年泡沫镍供应量约 33.9万㎡，同比增长 42%，已在
数据中心备用电源市场实现规模应用，同时开发镀锡铜带产品用于负极集流

体。在泡沫合金材料方向，公司研发的泡沫铜锰合金已应用于电解水制氢电

极和 SOFC燃料电池导电层，打破国外技术封锁，2025年已完成 7家客户

送样，其中 1家客户完成 50KW级装堆测试并小批量供货。
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3. 储能业务从零到一，加速建设独立储能电站

 政策加持改善储能项目收益率。 过去几年，独立储能收益主要依赖峰谷套
利，难以形成稳定回报。近年来，国家一方面探索建立独立储能容量电价机

制，补足项目固定收益来源；另一方面推动独立储能参与现货交易和辅助服
务市场，收益模式由单一套利转向多元化。随着容量电价等机制逐步落地，

部分独立储能项目 IRR有望提升至 8%–12%的合理水平。以甘肃地区为例，

按 100MW申报容量、330元/kW·年补偿标准测算，考虑厂用电率及容量供
需系数后，4小时的独立储能电站年容量电费约为 1980万元，为公司储能

业务落地和收入兑现提供了政策基础。

图表 9：容量电费补偿敏感性分析（万元/年）

申申报容量
(MW)

补偿标准（元/kW·年）

100 200 300

100 600 1,200 1,800

200 1,200 2,400 3,600

来源：甘肃发改委，中泰证券研究所

 新型储能产业加速，独立储能成为主流应用场景。 2025年中国新型储能新
增投运规模达 66.4GW/189.5GWh，能量规模同比增长约 73%，连续四年

位居全球首位；国内首次实现单体吉瓦级储能电站全容量投运，全年新增百
兆瓦级项目超过 260个，同比增长 38.8%。从应用结构看，独立储能已成
为第一大应用场景，占新型储能累计装机的比重提升至 58%（CNESA 口
径），在各类应用场景中占比最高。在新能源装机占比较高、电力系统调节

压力较大的地区，独立储能电站的重要性也在持续提升，行业正从政策驱动
迈向市场化、规模化发展阶段。

图表 10：中国新型储能新增装机规模及同比增速 图表 11：2025年中国新型储能累计装机规模占比

来源：CNESA、中泰证券研究所 来源：CNESA，中泰证券研究所

 双基金驱动，构建储能产业资本闭环。公司依托"大储能生态创新联合体"模
式，通过设立产业基金打通储能项目投融资通道。2024年，公司联合中创

新航、凯博资本等设立凯博（深圳）先进储能基金，目标规模 20亿元，2025
年完成扩募后认缴规模达 14.02亿元，重点投向独立储能电站等优质储能资
产项目。2026年 1月，公司出资 2.49亿元（持股 49.80%），与天津滨海

新区新兴产业基金管理有限公司、天津滨海新能源投资管理有限公司（滨海

建投旗下）及深圳市元科慧储投资有限公司共同设立天津滨海滨建新型储能

股权投资基金，目标总规模 20亿元，首期规模 5亿元，主要投资新型储能

仅供内部参考，请勿外传
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场景及产业链上下游优质项目；该基金已于 2026 年 4 月完成中基协备案
（编码：SACD47）。两只基金协同发力，共同完善公司"资源-技术-项目-产
品-运营-资本"的储能生态闭环，加速独立储能电站资产落地与周转。

图表 12：通过储能产业基金已建成投运的独立储能电站

申投运时间 地点 规模

2025 年 2 月 河北井陉 200MW/400MWh

2025 年 5 月 河北望都 100MW/200MWh

2025 年 12月 鄂尔多斯谷山梁 300MW/1200MWh

2026 年 3 月 诸城滨河 200MW/400MWh

总规模 800MV/2200MVh

来源：公司公告，中泰证券研究所

 政策东风加码，零碳园区业务迎来战略机遇。 2026年 4月，中共中央办公
厅、国务院办公厅印发《碳达峰碳中和综合评价考核办法》，明确"十五五"
时期制定碳达峰行动方案，确保实现2030年碳排放强度比2005年降低65%
以上、非化石能源消费占比达到 25%等目标，零碳园区建设进入"硬约束"时
代。公司积极践行国家"双碳"战略，2025年 12月成功助力保定高新技术产

业开发区入选首批国家级零碳园区建设名单（全国共 52个），依托"一园一
策"智库支持、储能系统优化及 AI 能碳管理平台，打造"绿电主导、多能互
补、数智赋能"的零碳标杆。基于保定经验，公司已对接河北、湖南、内蒙古、
甘肃、四川等多地零碳园区规划需求，加速全国复制推广。同时，公司前瞻

布局算电协同场景，完成基于 AI的零碳方舟能碳管理平台开发，提升储能
电站智能化运营水平，并已获取售电牌照及虚拟电厂运营资格，打造能源数

字化核心竞争力。

图表 13：国家级零碳园区建设名单（第一批）

来源：发改办环资，中泰证券研究所

 多技术路线并行布局，储能应用加速落地。 2025 年 6月，公司与中固时
代、太行先进储能技术研究院签署战略合作协议，并向中固时代增资 1,000
万元，将公司自研干法电极技术与中固时代的结构创新、系统创新相结合，
共同推进半固态/固态电池在储能领域的产业化应用。当前，公司已将半固态

电池技术应用于独立储能电站项目中：定兴项目装机规模 100MW/400MWh，
采用 90MW/360MWh磷酸铁锂+10MW/40MWh半固态电池混合配置；博
野项目装机规模 200MW/761.2MWh，采用 180MW/720MWh 磷酸铁锂

+10MW/40MWh半固态电池+10MW/1.2MWh镍氢电池三重混合路线。同
时，公司积极布局新型镍-氢气储能技术，该路线具备循环寿命长、本征安全

（无热失控风险）、宽温域运行、充放电灵活及全生命周期可回收等优势，

随着其在电化学储能系统渗透率的提升，公司相关产品需求有望逐步扩大。
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图表 14：液态电池、半固态电池、固态电池技术对比

来源：亿欧智库，中泰证券研究所

 重点项目快速落地，储能业务爆发式增长。公司河北井陉 200MW/400MWh、
河北望都 100MW/200MWh两大独立储能电站分别于 2025年 2月、3月相
继投入运营，其中井陉项目从开工到并网仅 87天，创下行业高效建设纪录。
2025年公司储能项目开工建设规模累计突破 4GWh，并持续拓展河北、山

东、内蒙古、甘肃等地业务，储备项目规模超 15GWh。2025年公司储能产

品销量 3,658.75 MWh，同比增长 1,729.38%，实现营业收入 17.48 亿元，
同比增长 1,668.95%，储能业务收入占比从 2.51%大幅提升至 30.43%，已
成为公司第二成长极。

图表 15：储能产品业务收入 图表 16：公司近年主营业务占比图

来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所
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4. 锂电材料业务逐步放量

 全球锂电池需求高增，拉动上游材料景气上行。 从下游结构看，动力电池
和储能已成为拉动锂需求增长的两大核心领域。2025年全球动力电池出货

量达 1,495.2 GWh，同比增长 42.2%；储能电池出货量达 651.5 GWh，同
比增长 76.2%。进入 2026年，需求延续高增态势：上半年全球储能电池出

货量达 507.8 GWh，同比激增 97.5%；国内市场方面，据中国汽车动力电

池产业创新联盟数据，上半年我国动力和储能电池累计销量达 979.4 GWh，
同比增长 48.6%，其中动力电池销量 661.3 GWh（同比+36.2%），储能电

池销量 318.1 GWh（同比+83.4%）。动力电池提供稳定需求基本盘，储能
贡献高弹性增量，EVTank 预测 2030 年全球锂电池出货量将达到 6,012.3
GWh，电池端需求高增直接拉动碳酸锂、磷酸铁锂正极材料等上游材料需

求，为公司锂电材料业务提供广阔市场空间。

图表 17：近年全球锂电池出货量及同比增速 图表 18：2025年全球锂电池出货结构

来源：EVTank、中泰证券研究所 来源：EVTank，中泰证券研究所

 供给扰动与增量并存，锂价高位震荡下自有矿盈利优势凸显。2025年下半
年以来，宜春四座主力锂矿因换证停产，叠加津巴布韦出口禁令，推动碳酸

锂价格于 2026年 4月冲高至 20万元/吨；二季度末随扰动消退，锂价回落
至 14–15万元/吨。展望未来，宜春矿山换证周期较长，供给硬约束未解除，

叠加近月社库仍去化、中游排产不弱，现货价格具备有力支撑。行业景气方

向从锂价单边上涨转向在中枢抬升的高波动市中比拼资源自给与完全成本，
公司依托自有锂云母矿山，碳酸锂制造成本约 7万元/吨以内，吨毛利仍有

7–8万元，盈利空间丰厚。

图表 19：电池级碳酸锂价格走势 图表 20：碳酸锂库存情况

来源：wind、中泰证券研究所 来源：SMM、中泰证券研究所
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 公司围绕自有矿山与锂盐产能实现一体化布局。公司依托控股子公司东联矿
业（持股 70%）布局同安、鹅颈、第一、党田四座地下含锂瓷土矿，据年报

披露矿石资源储量合计或不低于 1,200万吨，折合碳酸锂当量约 40万吨。
其中同安瓷矿已于 2024 年 12月完成采矿许可证扩能变更，可采选生产规

模由 5万吨/年提升至 40 万吨/年，对应每年至少可生产 1万吨碳酸锂，当

前正处于新老系统交替生产建设阶段。其余三座矿山正加快推进换证及建设

手续。子公司金丰锂业碳酸锂规划产能为 3万吨/年，首期 1万吨产线已于
2023年底全面达产，二期 2万吨前置工程已完成，具备快速启动条件。

 2025年受碳酸锂价格周期性低谷及矿山产能建设不及预期影响，公司锂电

材料业务实现营业收入 2.15亿元，同比下降 55.28%，毛利率-14.80%，碳
酸锂产量 4,332吨，同比下滑 24.69%，业务阶段性承压。但公司自有矿山

建设正常推进，随着自有矿占比提升及新型提锂技术应用，长期制造成本有

望逐步下降。公司已具备"矿山资源+锂盐加工"的初步一体化基础，未来随
矿山产能充分释放，锂电材料业务成长空间有望打开。

图表 21：碳酸锂收入弹性测算（亿元） 图表 22：近年锂电材料营业收入及同比增速

申 碳酸锂价格
（万元/

年产量 吨）
（万吨）

15 17 20

1 15 17 20

2 30 34 40

3 45 51 60

来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所
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5. 盈利预测与投资评级

5.1 核心假设

 公司主营业务为镍产品、动力电池及极片、消费类电池、贸易收入、锂电材

料、储能及其他业务，其中镍产品、动力电池及极片、消费类电池、贸易收
入为公司的传统的业务，近几年营收增长缓慢，整体维持一定规模，毛利率
趋于稳定；而锂电材料和储能是公司近几年大力发展的主要方向，预计有较

为不错的发展前景，我们对公司主营业务的相关假设如下：

 镍产品方面，业务进入相对成熟阶段，整体增长趋于平稳，预计公司

2026/2027/2028 年镍产品营业收入分别为 5.28/5.27/5.33 亿元，预计

2026/2027/2028年毛利率稳定为 24.5%。

 动力电池及极片方面，业务有望稳步增长，预计公司 2026/2027/2028年
动力电池及极片营业收入分别为 13.00/13.75/14.58 亿元，预计

2026/2027/2028年毛利率分别为 26.0%/25.0%/25.0%。

 消费类电池方面，业务保持稳健增长，预计公司 2026/2027/2028年消费

类电池营业收入分别为 13.65/14.30/14.95亿元，预计 2026/2027/2028
年毛利率分别为 8.5%/9.0%/9.0%。

 贸易收入方面，业务规模趋于稳定，预计公司 2026/2027/2028年贸易收

入营业收入分别为 5.00/5.00/5.00亿元，预计 2026/2027/2028年毛利率
稳定为 1.0%。

 锂电材料方面，随着产能释放及行业回暖，业务有望进入高速增长期，
预计公司 2026/2027/2028 年锂电材料营业收入分别为 6.00/9.10/14.00
亿元，预计 2026/2027/2028年毛利率分别为 50.0%/55.0%/60.0%。

 储能方面，随着储能行业快速发展，公司储能业务有望迎来爆发式增长，
预计公司 2026/2027/2028年储能营业收入分别为 25.00/40.00/50.00亿
元，预计 2026/2027/2028年毛利率分别为 8.0%/7.0%/7.0%。

 其他业务方面，相关业务有望稳步增长，预计公司 2026/2027/2028年其

他业务营业收入分别为 2.50/2.70/2.90亿元，预计 2026/2027/2028年毛
利率稳定为 25.0%。

图表 23：主营业务拆分
2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

镍产品

营业收入（亿元） 5.40 5.01 5.17 5.28 5.27 5.33

YOY -7.4% 3.3% 2.1% -0.2% 1.1%

营业成本（亿元） 4.38 3.77 3.89 3.99 3.98 4.02

毛利（亿元） 1.02 1.24 1.28 1.29 1.29 1.31

毛利率 18.9% 24.7% 24.8% 24.5% 24.5% 24.5%

动力电池及极片

营业收入（亿元） 12.27 11.33 12.10 13.00 13.75 14.58

YOY -7.7% 6.8% 7.4% 5.8% 6.0%

营业成本（亿元） 10.09 8.83 8.70 9.62 10.31 10.94

毛利（亿元） 2.19 2.51 3.40 3.38 3.44 3.65

仅供内部参考，请勿外传
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5.2 估值与投资评级

 估值对比：相对估值方面，我们选择宁德时代、海博思创、永兴材料为可比

公司，宁德时代是锂电池龙头，海博思创是国内储能龙头，永兴材料的锂电

材料业务规模和公司相近，因此具备一定可比性；根据对比，公司的估值和

可比公司相比偏高，主要原因为公司市值偏小，储能和锂电材料业务基数较
低，考虑到储能的全球需求和碳酸锂的涨价趋势，公司具备可观的盈利弹性。

毛利率 17.8% 22.1% 28.1% 26.0% 25.0% 25.0%

消费类电池

营业收入（亿元） 10.30 10.93 13.28 13.65 14.30 14.95

YOY 6.2% 21.4% 2.8% 4.8% 4.5%

营业成本（亿元） 9.74 9.90 12.14 12.49 13.01 13.60

毛利（亿元） 0.56 1.04 1.13 1.16 1.29 1.35

毛利率 5.4% 9.5% 8.5% 8.5% 9.0% 9.0%

贸易收入

营业收入（亿元） 6.40 5.08 4.94 5.00 5.00 5.00

YOY -20.7% -2.6% 1.1% 0.0% 0.0%

营业成本（亿元） 6.37 5.03 4.85 4.95 4.95 4.95

毛利（亿元） 0.03 0.04 0.09 0.05 0.05 0.05

毛利率 0.01 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01

锂电材料

营业收入（亿元） 1.87 4.81 2.15 6.00 9.10 14.00

YOY 158.0% -55.3% 178.8% 51.7% 53.8%

营业成本（亿元） 2.40 4.78 2.47 3.00 4.06 5.60

毛利（亿元） -0.54 0.03 -0.32 3.00 5.04 8.40

毛利率 -0.29 0.01 -0.15 0.50 0.55 0.60

储能

营业收入（亿元） 0.99 17.48 25.00 40.00 50.00

YOY 1669.0% 43.0% 60.0% 25.0%

营业成本（亿元） 0.93 15.85 23.00 37.20 46.50

毛利（亿元） 0.05 1.64 2.00 2.80 3.50

毛利率 0.05 0.09 0.08 0.07 0.07

其他业务

营业收入（亿元） 0.87 1.23 2.33 2.50 2.70 2.90

YOY 41.4% 89.2% 7.3% 8.0% 7.4%

营业成本（亿元） 0.54 0.44 1.74 1.88 2.03 2.18

毛利（亿元） 0.34 0.80 0.59 0.63 0.68 0.73

毛利率 0.38 0.65 0.25 0.25 0.25 0.25

合计

营业收入（亿元） 37.11 39.38 57.46 70.43 90.12 106.76

YOY 6.1% 45.9% 22.6% 28.0% 18.5%

营业成本（亿元） 32.98 33.24 47.90 57.04 73.51 85.61

毛利（亿元） 3.26 4.91 7.23 10.88 13.91 18.25

毛利率 8.8% 12.5% 12.6% 15.5% 15.4% 17.1%

来源：IFIND，中泰证券研究所
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 盈利预测及估值评级。我们预测公司 2026/2027/2028 年营业收入分别为

70.4/90.1/106.8 亿元，归母净利润分别为 2.3/3.1/4.6 亿元，EPS 分别为
0.14/0.18/0.27 元，公司当前股价对应预测 EPS 的 PE 倍数分别为 36/27/18

倍。首次覆盖，给予“增持”评级。

6. 风险提示

 行业周期性波动风险：公司锂电材料业务受新能源行业周期影响显著，

2025 年该业务毛利率仍为负值，若下游需求复苏不及预期或行业产能过

剩持续，将对公司整体盈利能力造成拖累。

 储能业务盈利能力风险：储能业务虽处于爆发式增长阶段，但毛利率水平

较低（7%-9%），且行业竞争日趋激烈，存在"增收不增利"的可能，未来若

价格战加剧，该业务盈利空间将进一步承压。

 原材料价格波动风险：公司镍产品、动力电池及极片等业务对镍、钴、锂

等大宗商品价格敏感，若上游原材料价格大幅波动，将对公司成本管控和

毛利率稳定性构成挑战。

 技术迭代与替代风险：电池行业技术路线迭代较快，固态电池、钠离子电

池等新技术发展可能对公司现有镍氢电池、磷酸铁锂电池技术路线形成替

代压力，若公司技术研发跟进不及时，存在市场份额被侵蚀的风险。

 产能释放不及预期风险：公司锂电材料及储能业务规划产能较大，若项目

建设进度延迟、设备调试不顺或下游客户认证周期拉长，将导致产能释放

不及预期，影响收入增长和资本回报。

 研报使用信息更新不及时风险等。

图表 24：相对估值表

股票代码 公司名称
总市值

（亿元）

EPS PE

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

300750.SZ 宁德时代 18577 15.6 20.7 25.7 30.7 25 19 15 13

688411.SH 海博思创 385 5.2 11.3 17.9 22.8 41 19 12 9

002756.SZ 永兴材料 261 1.2 4.1 5.0 6.8 39 12 10 7

平均 35 16 12 10

600478.SH 科力远 83 0.08 0.14 0.18 0.27 59 36 27 18

来源：IFIND，中泰证券研究所

备注：股价截止自2026 年 8 月 14日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄，可比公司数据来自 IFIND 一致预期
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

货币资金 2,468 4,163 4,050 3,772 营业收入 5,746 7,042 9,012 10,676

应收票据 4 5 6 8 营业成本 4,964 5,892 7,554 8,779

应收账款 1,140 1,346 1,656 1,932 税金及附加 44 56 72 85

预付账款 29 34 44 51 销售费用 40 56 81 107

存货 364 431 553 643 管理费用 350 493 586 747

合同资产 398 488 625 740 研发费用 56 92 126 160

其他流动资产 917 1,124 1,439 1,705 财务费用 211 162 201 221

流动资产合计 4,922 7,104 7,748 8,110 信用减值损失 -58 -64 -71 -78

其他长期投资 77 95 121 144 资产减值损失 -40 -44 -49 -53

长期股权投资 1,970 2,167 2,384 2,622 公允价值变动收益 -3 -3 -3 -4

固定资产 2,362 2,554 2,828 3,178 投资收益 51 56 59 62

在建工程 50 150 250 450 其他收益 30 0 0 0

无形资产 963 874 793 720 营业利润 95 270 362 537

其他非流动资产 860 869 876 882 营业外收入 3 4 4 3

非流动资产合计 6,283 6,708 7,252 7,996 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 11,205 13,812 15,000 16,106 利润总额 97 273 365 539

短期借款 2,201 4,000 4,000 4,000 所得税 47 41 55 81

应付票据 1,086 1,289 1,653 1,921 净利润 50 232 310 458

应付账款 1,611 1,912 2,451 2,849 少数股东损益 -91 0 0 0

预收款项 1 1 1 1 归属母公司净利润 141 232 310 458

合同负债 20 25 32 38 NOPLAT 158 369 480 646

其他应付款 292 292 292 292 EPS（按最新股本摊薄） 0.08 0.14 0.18 0.27

一年内到期的非流动负债 1,335 1,335 1,335 1,335

其他流动负债 142 160 172 192 主要财务比率

流动负债合计 6,688 9,013 9,936 10,628 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E

长期借款 1,009 1,297 1,586 1,875 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 45.9% 22.6% 28.0% 18.5%

其他非流动负债 463 463 463 463 EBIT 增长率 55.8% 41.2% 30.2% 34.6%

非流动负债合计 1,471 1,760 2,049 2,337 归母公司净利润增长率 79.6% 65.0% 33.7% 47.9%

负债合计 8,159 10,773 11,984 12,965 获利能力

归属母公司所有者权益 2,899 2,892 2,868 2,994 毛利率 13.6% 16.3% 16.2% 17.8%

少数股东权益 147 147 147 147 净利率 0.9% 3.3% 3.4% 4.3%

所有者权益合计 3,046 3,039 3,016 3,141 ROE 4.6% 7.6% 10.3% 14.6%

负债和股东权益 11,205 13,812 15,000 16,106 ROIC 5.8% 6.1% 7.9% 10.4%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 72.8% 78.0% 79.9% 80.5% 67.9%

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 债务权益比 164.4% 233.5% 244.8% 244.3%

经营活动现金流 546 776 926 999 流动比率 0.7 0.8 0.8 0.8

现金收益 537 705 832 1,018 速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7

存货影响 -105 -68 -122 -90 营运能力

经营性应收影响 -564 -168 -272 -231 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7

经营性应付影响 1,498 504 903 666 应收账款周转天数 51 64 60 60

其他影响 -819 -197 -415 -364 应付账款周转天数 76 108 104 109

投资活动现金流 -472 -673 -794 -1,011 存货周转天数 23 24 23 25

资本支出 22 -513 -615 -816 每股指标（元）

股权投资 -181 -197 -217 -238 每股收益 0.08 0.14 0.18 0.27

其他长期资产变化 -313 37 38 43 每股经营现金流 0.32 0.46 0.55 0.59

融资活动现金流 502 1,593 -245 -266 每股净资产 1.71 1.71 1.69 1.77

借款增加 1,243 2,088 289 289 估值比率

股利及利息支付 -143 -743 -982 -1,351 P/E 59 36 27 18

股东融资 66 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他影响 -664 248 448 796 EV/EBITDA 63 49 41 33

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明
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