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23Q3 归母净利同环比提升，钠电产业化进程加速  

 
事件： 

公司发布2023年三季报，前三季度实现营收12.65亿元，同比-16.73%，归

母净利润0.67亿元，同比-28.21%。23Q3实现营收4.70亿元，同比-10.70%，

环比+9.05%，归母净利润0.26亿元，同比+249.45%，环比+73.33%。 

 23Q3 归母净利同环比提升，毛利率环比改善 

23Q3公司实现销售毛利率 24.79%，同比减小 0.92pct，环比提升 4.45pct，

笔记本电脑键盘业务贡献显著；实现销售净利率 4.41%，同比提升 3.05pct，

环比提升 1.41pct。三季度末，公司固定资产为 14.21 亿元，在建工程为

5.86亿元，主要为钠电项目投资所致，后续随着钠电产能释放，有望提升

公司业绩。 

 工信部核准钠电装车，产业化进程有望加速 

2023年以来，钠离子电池产业化进程持续推进。23年 2月，思皓新能源与

中科海钠联合打造的行业首台钠离子电池样车公开亮相，该车续航里程为

252km，电芯能量密度 140Wh/kg，系统能量密度 120Wh/kg，快充时间为 15-

20 分钟。23年 6月，工信部公布的第 372批《道路机动车辆生产企业及产

品公告》中，核准了奇瑞 QQ牌冰淇淋和羿驰牌玉兔两款搭载了钠离子电池

的车型，钠电产业化进程有望加速。 

 钠电技术领先，产品受海外客户认可 

公司目前全面布局钠电产品一体化发展战略路线和目标，7月 14日，第二

届钠离子电池产业链与标准发展论坛公布了全国首批钠离子电池测评结

果，子公司传艺钠电通过测评，远高于参评公司电池的平均密度。公司钠

离子电池一期项目目前量产情况良好且持续向客户交付，且传艺钠电科技

有限公司进入某全球知名的德国汽车制造商的供应链体系并获得其子公司

的订单，加速推进了公司钠电业务的发展进程。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 23-25 年营收分别为 20.22/31.01/47.67 亿元，同比增速分

别为 1.16%/53.40%/53.71%，归母净利润分别为 1.15/1.70/2.75 亿元，同

比增速分别为-0.31%/48.33%/61.69%，EPS分别为 0.40/0.59/0.95元/股，

3 年 CAGR为 33.42%，对应 PE分别为 47.9/32.3/20.0倍，建议保持关注。   
风险提示：行业竞争加剧风险；原材料价格上涨风险；产能释放不足预期

风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1920 1999 2022 3101 4767 

增长率（%） 8.51% 4.07% 1.16% 53.40% 53.71% 

EBITDA（百万元） 240 163 208 272 403 

归母净利润（百万元） 164 115 115 170 275 

增长率（%） 21.70% -30.04% -0.31% 48.33% 61.69% 

EPS（元/股） 0.57 0.40 0.40 0.59 0.95 

市盈率（P/E） 33.4 47.8 47.9 32.3 20.0 

市净率（P/B） 2.8 2.7 2.6 2.4 2.2 

EV/EBITDA 15.4 83.6 27.6 22.3 16.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 10月 26日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 446 287 101 155 238  营业收入 1920 1999 2022 3101 4767 

应收账款+票据 647 598 697 1068 1642  营业成本 1511 1513 1557 2423 3730 

预付账款 5 3 5 7 11  营业税金及附加 9 19 12 18 27 

存货 379 301 370 576 887  营业费用 84 116 101 140 191 

其他 867 889 789 1058 1474  管理费用 175 174 177 271 416 

流动资产合计 2344 2078 1961 2865 4253  财务费用 2 -25 29 30 49 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -10 -28 -22 -34 -52 

固定资产 675 739 834 924 1009  公允价值变动收益 4 -29 0 0 0 

在建工程 162 383 255 128 0  投资净收益 31 -54 -7 -7 -7 

无形资产 89 101 84 67 50  其他 12 19 7 4 0 

其他非流动资产 110 279 274 268 268  营业利润 178 109 124 183 296 

非流动资产合计 1035 1503 1447 1387 1328  营业外净收益 -1 0 -1 -1 -1 

资产总计 3379 3580 3409 4253 5581  利润总额 177 110 123 182 295 

短期借款 737 841 522 857 1399  所得税 13 -4 9 13 21 

应付账款+票据 548 463 540 841 1294  净利润 164 114 114 169 274 

其他 106 167 141 206 303  少数股东损益 0 -1 0 -1 -1 

流动负债合计 1391 1472 1203 1903 2997  归属于母公司净利润 164 115 115 170 275 

长期带息负债 10 7 5 4 2        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 49 48 48 48 48   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 59 55 53 51 50  成长能力      

负债合计 1451 1526 1256 1954 3046  营业收入 8.51% 4.07% 1.16% 53.40% 53.71% 

少数股东权益 0 -1 -2 -2 -3  EBIT -13.56% -52.89% 80.47% 39.35% 61.88% 

股本 288 290 290 290 290  EBITDA -7.88% -32.22% 27.39% 31.20% 47.93% 

资本公积 1017 1037 1037 1037 1037  归属于母公司净利润 21.70% -30.04% -0.31% 48.33% 61.69% 

留存收益 624 729 828 975 1211  获利能力      

股东权益合计 1928 2054 2153 2298 2534  毛利率 21.32% 24.28% 23.01% 21.87% 21.76% 

负债和股东权益总计 3379 3580 3409 4253 5581  净利率 8.56% 5.70% 5.65% 5.46% 5.75% 

       ROE 8.53% 5.60% 5.32% 7.39% 10.84% 

现金流量表       ROIC 10.57% 5.74% 5.95% 8.36% 11.22% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 164 114 114 169 274  资产负债率 42.93% 42.63% 36.85% 45.95% 54.59% 

折旧摊销 61 79 55 60 59  流动比率 1.7 1.4 1.6 1.5 1.4 

财务费用 2 -25 29 30 49  速动比率 1.0 0.8 0.9 0.8 0.7 

存货减少（增加为“-”） -31 78 -69 -206 -311  营运能力      

营运资金变动 47 106 -19 -485 -753  应收账款周转率 3.0 3.4 2.9 2.9 2.9 

其它 6 93 78 215 320  存货周转率 4.0 5.0 4.2 4.2 4.2 

经营活动现金流 250 444 189 -216 -362  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.9 

资本支出 -357 -549 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 0 -20 0 0 0  每股收益 0.6 0.4 0.4 0.6 0.9 

其他 -420 -63 -9 -9 -9  每股经营现金流 0.9 1.5 0.7 -0.7 -1.3 

投资活动现金流 -778 -632 -9 -9 -9  每股净资产 6.7 7.1 7.4 7.9 8.8 

债权融资 380 100 -320 333 541  估值比率      

股权融资 1 2 0 0 0  市盈率 33.4 47.8 47.9 32.3 20.0 

其他 37 -92 -45 -53 -87  市净率 2.8 2.7 2.6 2.4 2.2 

筹资活动现金流 419 10 -366 279 455  EV/EBITDA 15.4 83.6 27.6 22.3 16.4 

现金净增加额 -114 -167 -186 54 83  EV/EBIT 20.7 161.5 37.7 28.6 19.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 10月 26日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级
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