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石墨化加工转型负极生产如鱼得水，成本优势取胜 
 

 2023 年 05 月 23 日 

 

➢ 前身从事石墨化加工服务，行业扩产格局重塑后市占率有望继续提升：公司

前身从事人造石墨负极材料石墨化加工服务，2017 年完成主营业务从石墨化加

工向负极材料研发、生产、加工和销售的转变，并陆续进入众多下游知名锂电供

应链。公司营收从 2018 年的 4.69 亿元增长到 2022 年的 47.82 亿元，CAGR 超

220%。2022 年，公司出货量占国内负极材料行业市场份额的 9%，行业扩产格

局重塑后市占率有望继续提升。 

➢ 产品结构优化带动单吨盈利提升、新品布局后续可期：2021 年起公司新增

ST-22T 等中高价格产品，2022 销量占负极材料比重的 12.31%，低端 ST-1 产

品销量占比从 2019 年的 72.09%下降到 2022H1 的 7.59%。产品结构优化带动

2022 年总负极材料单吨售价和净利提升到 3.92 和 1.20 万元。公司中长期布局

了新型硅碳复合负极材料等 6 项战略储备专利，正在持续推进产业化进程，新品

增长空间可期。 

➢ 借助原有碳素行业工艺优势及区位优势，负极材料单吨成本优势明显：1、

公司基于碳素制品生产和粉体加工经验建设一体化生产基地，实现 100%石墨化

工序自供；独创焙烧工艺提高振实密度 60%以上，持续改善石墨化设备设计，提

高生产效率，降低成本；2、主产能山西生产基地享受政策优惠电价。 

➢ 山西四期 30 万吨计划 2023Q2 开工建设，产能持续优化布局： 22 年底公

司已有一体化有效产能达 24 万吨，预计 2024 年 Q2 山西四期逐步投产后形成

50 万吨负极材料产能，有助于提高市占率。2023 年公司践行降本增效战略，已

关闭里城道落后产能基地。 

➢ 深化龙头及优质客户合作，开发海内外客户及储能市场：公司已与宁德时代

形成深度绑定，2022 年积极开发国内知名锂电厂商客户，成果显著。公司已向

LG 新能源及比亚迪送样，有望未来实现批量供货。储能市场也是公司 2023 年重

点开发的客户领域。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年营业收入 67.27、90.50、119.34 亿元，

同比增速分别为 40.7%、34.5%、31.9%，归母净利润依次为 13.65、17.91、

23.15 亿元，同比增速分别为 5.9%、31.2%、29.2%，当前股价对应 2023-2025

年 PE 依次为 14、10、8 倍。考虑公司一体化生产模式实现成本控制行业领先，

产能布局及新客开拓力度加强，成长逻辑确定性强。首次覆盖，给予“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：原材料价格以及关键能源动力价格波动的风险；新能源汽车周期

波动风险；存货余额增长及减值的风险；新品研发进步不及预期风险；次新股上

市股价波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4782 6727 9050 11934 

增长率（%） 104.7 40.7 34.5 31.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1289 1365 1791 2315 

增长率（%） 137.3 5.9 31.2 29.2 

每股收益（元） 4.96 5.26 6.89 8.91 

PE 14 14 10 8 

PB 3.6 3.0 2.4 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 23 日收盘价）   
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1 公司介绍 

1.1 石墨化加工转型负极生产，管理团队来自碳素行业 

1.1.1 石墨化加工转型负极生产，已成为众多知名锂电厂商重要供应

商 

前身从事人造石墨负极材料石墨化加工服务。尚太有限于 2008 年成立，最

早主要从事人造石墨负极材料石墨化加工服务，并开展金刚石碳源等碳素制品的

生产和销售业务。2008 年至 2016 年，公司先后投资兴建四个石墨化车间，不断

改进石墨化设备工艺，逐渐扩大生产能力，逐渐提高生产效率。 

2017 年完成石墨化加工向负极生产的转变，进入众多下游知名锂电供应链。

2017 年公司发现人造石墨负极材料的发展机会，购置负极材料其他工序机器设备，

向前后端工序延伸，转型为负极材料自主研发、一体化生产、销售企业。2017 年

Q3 公司开始向下游锂电池厂商送样。通过小试、中试、大试、现场审核等阶段后

公司于 2018 年 7 月实现批量供货，负极材料销售量持续快速增长，并进入下游诸

多锂电池厂商供应链。2020 年公司变更为尚太股份有限公司，先后开拓宁德时代、

宁德新能源、国轩高科等众多动力储能消费电池客户。2022 年 12 月成功在上交

所主板上市。 

图1：公司发展历史图  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

1.1.2 公司股权架构集中稳定，创始人碳素专家为实控人 

公司股权架构集中稳定。截至 2022 年 12 月 31 日，欧阳永跃持有公司 

36.70%的股份，为公司实际控制人，前 10 大股东股份加总为 61.63%，股权架构

稳定。公司控股的子公司山西尚太锂电科技有限公司专注于生产锂离子电池负极

材料及石墨化焦，具有负极材料一体化生产能力。公司另外参股的 20%子公司 

ANODES MATERIAL 在韩国开展负极材料进出口贸易，为公司外销活动的业务平

台。 
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图2：截至 2022 年 12 月 31 日公司前十名股东(共 61.63%)股权架构图  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

1.1.3 管理层出身碳素行业，负极人才资源丰富 

公司管理层有丰富碳素行业从业经验，对装备设计、工艺控制理解深刻，产业

经验丰富。公司转型前长期经营负极材料石墨化加工以及碳素制品生产和销售产

业，积累了丰富的碳素行业人才和负极材料人才。管理层人员主要来自碳素公司及

杉杉股份，实际控制人欧阳永跃、副总经理闵广益均曾为碳素行业技术人员，在装

备设计、工艺控制等方面均有丰富的从业经验，对石墨化技术沉淀比较深。董事尧

桂明曾在杉杉股份担任投资部部长，副总经理马磊曾在波士顿电池、杉杉科技担任

工程师，产业管理经验丰富。 

表1：公司主要管理层人员履历 
管理人员 履历 

欧阳永跃 董事长、总经理。本科学历。1988 年 7 月至 2020 年 11 月，在上海炭素厂担任工程师：2001 年 10 月至 2018 年 11 月，在上

海尚太担任执行董事、经理；2008 年 9 月至 2017 年 12 月，担任尚太有限执行董事、经理：2017 年 12 月至 2020 年 8 月，担

任尚太有限董事长、总经理：2020 年 8 月至今，担任公司董事长、总经理。 

闵广益 本科学历，1986 年 8 月至 2000 年 9 月，在上海碳素厂担任工程师；2000 年 10 月至 2003 年 10 月，在上海资海碳素有限公司

担任副总经理；2003 年 10 月至 2010 年 4 月，在上海金锐碳素有限公司担任执行董事兼经理；2010 年 5 月至 2017 年 12 月，

担任尚太有限副总经理；2017 年 12 月至 2020 年 8 月，担任尚太有限量事、副总经理：2020 年 8 月至今，担任公司重事、副

总经理。截至 2022 年 6 月 30 日，闰广益作为发明人并由公司作为权利人申请取得专利共 10 项 。 

尧桂明 本科学历，2008 年 10 月至 2011 年 7 月，在德迅(中国)货运代理有限公司担任研究员；2011 年 9 月至 2015 年 6 月，历任宁波

杉杉股份有限公司投资部研究员、部长；2015 年至 2017 年 6 月，在上海杉杉科技有限公司担任投资部部长；2017 年 7 月至

2017 年 12 月，担任尚太有限总经理助理；2017 年 12 月至 2020 年 8 月，担任尚太有限董事、董事长助理；2020 年 8 月至今，

担任公司董事、副总经理、董事会秘书。 

齐仲辉 硕士研究生学历，曾历任兰州炭素有限公司石墨化技术员、研究所高科技开发公司生产部副主任、研究所新材料室主任、石墨化

分厂副厂长、厂长；在兰州海龙新材料科技股份有限公司担任制总经理及在辽宁方大集团实业有限公司及其子公司担任总工程师、

副总经理、总经理等职务；2019 年 3 月至今，担任山西尚太总经理：2019 年至 2020 年 8 月，担任尚太有限董事；2020 年 8 月

至今，担任公司董事、山西尚太执行董事、总经理。 

左宝增 本科学历，曾任河北铁狮建材有限责任公司机动科科员、机修主任、机动处长、书记、副总经理、总工程师；2008 年 9 月至 2020

年 9 月，担任尚太有限总工程师；2020 年 9 月至今，担任公司重事、总工程师。 

曾祥 硕士研究生学历，曾任中央汇金投资有限公司投资经理、招银国际资本管理(深圳)有限公司副总裁、执行董事；担任蓝箭航天空间

科技股份、江苏厚生新能源科技有限公司及安徽金美新材料科技有限公司董事；2021 年 7 月至今，担任公司董事。 

马磊 副总经理，硕士研究生学历，2011 年 7 月至 2013 年 5 月，在常州时创复合材料科技有限公司担任研发工程师；2013 年 5 月至

2013 年 6 月，在常州时创能源科技有限公司担任研发工程师；2013 年 6 月至 2015 年 9 月，在波士领电池(江苏)有限公司担任
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资深产品工程师；2015 年 9 月至 2017 年 5 月，在上海杉杉科技有限公司担任 NPI 工程师；2017 年 6 月至 2020 年 8 月，担任

尚太有限生产部部长；2020 年 8 月至 2020 年 9 月，担任公司生产部部长；2020 年 9 月至今，担任公司副总经理。截至 2022

年 6 月 30 日，马磊作为发明人并由公司作为权利人申请取得的专利共 21 项。 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

1.2 锂电负极材料研发生产为其主营业务，碳素制品增加额

外创收 

公司主营业务为锂离子电池负极材料以及碳素制品的研发、生产加工和销售。

公司主要从事人造石墨负极材料的自主研发生产，并围绕石墨化炉这一关键生产

设备，提供负极材料石墨化工序的受托加工业务，同时从事碳素制品金刚石碳源的

生产，以及其他碳素制品相关受托加工业务。石墨化焦为石墨化炉生产环节的附属

产品，由于公司石墨化生产规模较大，也成为公司主要产品之一。 

2022年公司实现营业收入47.82亿元，同比增长104.70%；归母净利润12.89

亿元，同比增长 137.26%。其中，公司锂电负极材料销售收入 41.98 亿元，同比

增长 122.29%，占营业收入的 87.79%，为其主要产品收入来源；石墨化焦销售收

入 4.01 亿元，同比增长 26.69%。 

图3：2019-2022 年营收产品结构（亿元） 
  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院   

 

1.2.1 负极材料产品型号众多，应用于动力、消费、储能电池领域 

公司人造石墨负极材料产品广泛应用于动力电池、消费类电池和储能电池领

域，产品包括 ST-1、ST-14、ST-12 等多个型号，在比容量、首次效率、压实密度

等方面有较优的表现。 

表2：2022 年公司人造石墨负极材料一览图 
型号 应用领域 图例 中粒径 比容量 首次效率 压实密度 
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ST-1 
动力电池、消费类电

池、储能电池 

 

15±2μm 
≥

340.0mAh/g 
≥92% 1.45-1.55g/cm3 

ST-3 
动力电池、消费类电

池 

 

12.5±2.0μm 
≥

354.0mAh/g 
≥92% 1.65-1.75g/cm3 

ST-12 
动力电池、消费类电

池、储能电池 

 

12.5±2.0μm 
353.0±

4.0mAh/g 
≥92% 1.55-1.65g/cm3 

ST-14 
动力电池、消费类电

池、储能电池 

 

17.5±2.0μm 
351.0±

4.0mAh/g 
≥92% 1.55-1.65g/cm3 

ST-38F2 
动力电池、消费类电

池 

 

16.0±2.0μm 
355.0±

4.0mAh/g 
≥92% 1.65-1.75 g/cm3 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

1.2.2 石墨化焦为石墨化工序附属产品，创造额外营收 

碳素制品方面，公司生产金刚石碳源、石墨化焦，并提供其他受托加工服务。

石墨化焦为公司负极材料生产的石墨化工序、金刚石碳源高温提纯工序的附属产

品，由于参与人造石墨等高温石墨化过程，碳纯度较高，受到下游市场的欢迎，新

增产量不断转化为销量。2021Q3 起，公司为保证负极材料产品生产，停止接受金

刚石碳源订单，将原用于金刚石碳源的石墨化炉产能全部转为负极材料生产。 

表3：公司碳素制品一览图 
产品名称 图例 中粒径 应用领域 

金刚石碳源 

 

20-50μm 高温高压法下合成人造金刚石 

石墨化焦 

 

4-20μm 

主要作为增碳剂应用于钢铁行业、

铸造行业等，并可作为铝用炭素材

料应用于电解铝行业 
 

15/2-4μm 

 

≤1.5/2μm 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 
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公司另经营其他受托加工业务，主要为石墨结构件的高温提纯业务，将圆柱状

的石墨结构件或少量异形件放入石墨化炉内，随金刚石碳源等一并进行高温提纯

处理，去除杂质，提高其碳含量，该项业务规模较小。除上述产品外，公司石墨化

生产中破损的石墨坩埚亦可以对外出售，主要作为增碳剂使用。 

 

1.3 2018-2022 年业绩翻倍增长，抓住锂电及负极材料市

场高速增长机遇 

公司业绩稳步提升，市占率逐步提升。2019 年-2022 年公司营收从 2018 年

的 4.69 亿元增长到 2022 年的 47.82 亿元，年均复合增长率为 229.90%；负极材

料产量分别为 1.27 万吨/2.69 万吨/6.60 万吨/5.49 万吨，年均复合增长率为

110.76%；出货量为 1.12 万吨/1.92 万吨/6.48 万吨/10.72 万吨，年均复合增长

率为 115.77%。近年来，公司营收和市占率都翻倍增长，发展突飞猛进。2023Q1

公司营收同比下滑，主要原因为下游新能车需求疲软，电池厂处于去库存阶段，公

司出货和单价略有下滑。 

图4：2019-2022 年负极材料产量销量（万吨）  图5：公司负极材料中国出货量（万吨）和市场占有率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，GGII，民生证券研究院 
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图6：2018-2023Q1 年度营收入（亿元）及增速  图7：2018-2023Q1 归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司抢抓负极材料市场快速增长发展机遇，出货量稳定增长。2022 年公司实

现营业收入 47.82 亿元，同比增长 104.70%；归母净利润 12.89 亿元，同比增长

137.26%。其中，锂电负极材料实现销售收入 41.98 亿元，同比增长 122.29%，

出货量 10.72 万吨，同比增长 65.28%，石墨化焦销售收入 4.01 亿元，同比增长

26.69%。公司 2022 年业绩快速增长原因是基于①2022 年以来，在新能源汽车动

力电池、储能电池需求高速增长情况下，下游锂离子电池市场延续了快速增长态势，

对公司负极材料产品形成了强劲需求；②在原有客户销售收入维持较快增长的同

时，公司对蜂巢能源、瑞浦能源、欣旺达等新客户销售收入快速提升；③负极材料

市场供不应求，产品价格随原材料价格上涨而提升，毛利率较高，高达 43.60%，

单吨净利为 1.2 万元/吨。得益于行业景气度高和低成本优势。2022 年主要原材料

价格同比明显上升，同主要客户协商，提高了主要负极材料产品价格。 

图8：公司负极材料销量和营收（左轴销量、右轴营收）  图9：公司负极材料单吨价格和净利（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.4 行业竞争加剧，格局重塑市场份额有望继续扩大 

负极行业人造石墨为主。负极材料所用材料的人造石墨对比天然石墨具有更

好的一致性和循环性，受动力及储能市场需求带动，人造石墨在负极材料的市场份

额占比不断提升，2022 年上升至 84%。公司所产负极材料为人造石墨类型。 
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图10：2022 年中国负极材料细分产品结构（%）  图11：2022 年国内负极材料出货量市占率 

 

 

 

资料来源：GGII，民生证券研究院  资料来源：公司公告，鑫锣资讯，民生证券研究院 

“四大多小”格局形成，公司位于多小梯队。目前，我国石墨负极行业材料厂

商已经形成清晰的两个梯次，四大指贝瑞特、紫宸（璞泰来）、杉杉股份、凯金能

源，2022 年按出货量计算市占率达到 60%，贝瑞特占比最高，达到 26%，其次

是杉杉股份，占比为 16%，江西紫宸主营中高端产品，多小包括中科星城、尚太

科技、翔丰华等多家公司。2022 年，公司负极材料出货量国内市占率为 9%。 

行业扩产导致竞争度加剧，公司有望继续扩大市场份额。2023 年，负极材料

行业包括头部企业在内的贝特瑞、璞泰来、杉杉股份等均进入产能释放期，我们预

计未来几年行业整体面临产能过剩的局面，并将重新洗牌和进行格局调整。此次行

业供需变化及价格调整，公司将凭借自身成本控制优势、规模效应优势、研发创新

优势、供应链管理优势、客户优势和资本优势，在激烈的竞争中力争扩大市场份额。

北苏总部和山西尚太三期各于 2022H2 和 2022Q3 开始逐步投产，22 年底新增

产能 12 万吨以上，目前公司包含石墨化的全工序一体化有效产能约 24 万吨，我

们预计 23 年出货量有望达 20 万吨以上，推动市占率逐步增长。 
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2 负极材料营收市占率快速提升，产品结构优化助

力单位售价净利双增 

公司人造石墨负极材料产品广泛应用于动力电池、消费类电池和储能电池领

域，产品包括 ST-1、ST-14、ST-12、ST-22T 等多个型号，在比容量、首次效率、

压实密度等方面有较优的表现。 

图12：2019-2022 年 H1 公司负极材料产品结构变化  图13：公司负极材料单吨价格和净利（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，GGII，民生证券研究院 

公司以前销售产品以低端负极 ST-1 为主，2021 年起公司优化产品结构。

2021 年公司新增 ST-22T 等中高价格产品，销售数量占比的快速增加带动公司负

极材料整体销售均价提升，2022H1,中高价格负极材料产品 ST-22 销量合计 0.62

万吨，占负极材料产品销量的 12.31%。低端 ST-1 产品出货量占比从 2019 年的

72.09%下降到 2022H1 的 7.59%。产品结构优化下，公司负极材料 2020 年-

2022 年负极产品销售单价分别为 2.58/2.91/3.92 万元，实现逐年提升，负极单

吨净利由 2020 年的 0.79 元提升至 2022 年的 1.20 万元。 

中长期积极布局碳硅复合负极材料等新产品，新品增长空间可期。公司紧跟新

能源、新材料行业的市场发展方向，全面规划新型硅基负极材料及其他新型软碳、

硬碳材料的产品研发。公司现有专利中 6 项用于战略储备，包括一种硅碳复合负

极材料及其制备方法、一种掺氮硅碳复合负极材料及其制备方法等。上述专利多为

硅碳复合负极材料相关的生产技术或者制备方法，目前在人造石墨为当下负极材

料主流的背景下，上述专利实为储备性专利，大部分为小试、中试阶段所获得的科

研成果。公司着重推动新型材料的产业化进程，为公司实现可持续发展打下重要基

础。 
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表4：公司已有硅碳复合负极材料相关专利 

序号 专利名称 权利人 申请号 授权日 有效期 

1 一种电池负极材料及其制备方法 山西尚太 CN201410590945.3 2016.08.24 20 年 

2 一种硅碳复合负极材料及其制备方法 公司、山西尚太 CN201910851737.7 2020.10.27 20 年 

3 一种掺氮硅碳复合负极材料及其制备方法 公司、山西尚太 CN201910852579.7 2020.12.22 20 年 

4 一种低温等离子体制备硅碳复合负极材料的方法 公司、山西尚太 CN201910811959.6 2021.06.04 20 年 

5 一种多孔硅碳复合负极材料的制备方法 公司、山西尚太 CN201910811954.3 2021.08.31 20 年 

6 一种硫掺杂预锂化硅碳复合材料及其制备方法 公司、山西尚太 CN202010540999.4 2021.11.23 20 年 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

3 石墨化加工转型负极材料生产成本优势显著，持

续践行降本增效战略 

3.1 公司一体化生产模式实现完全石墨化自供，低成本优势

显著 

负极成本处于行业较低水平，单吨成本已控制在 2.08 万元以内。公司通过一

体化生产模式、实现石墨化自供、增强工艺设备水平、工厂合理布局获得优惠电价

等将负极单吨成本控制在 2.08 万元以内。我们选取中科电气、凯金能源、翔丰华

行业同类厂商作为可比公司进行成本对比，公司具有明显成本优势。 

表5：公司及同行业公司人造石墨负极材料单吨成本对比 
公司 尚太科技 中科电气 凯金能源 翔丰华 

公告期间 2022H1 2022H1 2021H1 2022 年 

委外加工费及相关运费   0.55  

原材料及部分加工     

直接材料 0.83  0.85  

制造费用 0.77  0.75  

直接人工 0.14  0.07  

其他成本 0.07    

直接电费 0.27    

合计 2.08 2.97 2.21 2.74 

资料来源：各公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

采用一体化生产模式，实现石墨化自供。人造石墨由焦类等原料通过破碎、造

粒、焙烧、高温石墨化、炭化和成品加工等六大工序制成，各个制造工序紧凑分布

于同一或相邻生产基地，提升了整体生产效率，也减少了运输支出。石墨化工序是

利用热活化将热力学不稳定的碳原子实现由乱层结构向石墨晶体结构的有序转化，

在人造石墨负极材料加工成本中占比超过 45%（该比例随石墨化市场价格波动），

是人造石墨最核心工序。公司自主完成全部负极材料工序生产，减少因委托加工、

生产控制导致的毛利流出，实现石墨化工序完全自供，自供率 100%位居行业前列，

提高了产品成本竞争力。 
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图14：公司人造石墨负极材料六大工序  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

毛利率高于行业平均水平。由于石墨化工序耗电量较大，与前后端生产工序较

为独立，并且设备等固定资产投资大、生产时间长，多数同行业公司选择将石墨化

工序委外加工，同行业公司的委外加工成本占当期营业成本比均超过 15%。公司

生产的负极材料全部为人造石墨负极材料，自供石墨化供需，委外加工规模较小，

毛利率明显高于行业平均水平。伴随石墨化外协加工价格的提升， 一体化生产对

公司负极材料毛利率的成本优势将更为显著。 

图15：同行业可比公司石墨化委外加工费用占生产成
本比重 

 图16：公司与同行业公司毛利率对比 

 

 

 

资料来源：各公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院（凯金能源 2021

年为 2021 年中报数据，中科电气 2021 和 2022 年数据为委托加工物资占

存货比重） 

 资料来源：各公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

 

3.2 焙烧工艺创新应用，石墨化设备效率领先 

焙烧工序的开创性应用提高石墨化炉的填装密度降低单位成本。公司开创性

的把碳素行业的大颗粒以及块状的焙烧技术引入到负极行业的微米级别粉体焙烧

技术。在石墨化前增加焙烧工序提高了相应半成品的振实密度 60%以上，从而增

加了石墨化炉的总体装炉容量，降低了生产成本，还有利于后续石墨化工序的送电
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曲线控制，耗电量也对应下降。 

采用主流石墨化技术之一坩埚法装炉。石墨化过程或高温提纯过程均为将主

材料均匀放入石墨坩埚内，再通过天车吊起平放入石墨化炉中，将炉体装满后，即

进入电加热过程。通过石墨化炉两侧的电极进行通电加热，在炉内达到一定温度后

加盖炉顶并设置集气罩，炉内温度将继续升至 2800℃-3000℃，石墨化炉的高温

热处理可有效提高材料的石墨化度，实现减少无定型碳微晶结构边缘杂质，使平面

网状层架构转变为三维有序的石墨层状结构，坩埚内的含碳物质也就具备了石墨

晶体结构特征。 

图17：石墨化炉具体装炉情况  

 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院  

迭代更新石墨化设备及工艺，石墨化炉能耗和效率行业领先。公司在河北和山

西生产基地先后自行设计出七代石墨化炉，对大型、超大型炉体结构进行精细化自

主设计，使炉芯温度保持高度的均一性，并在一定程度上提高送电效率。经过多次

迭代更新，石墨化炉的尺寸越来越大，变压器容量越来越高，产量快速提升的同时

规模效应显现，北苏总部和山西三期采用先进的设备和工艺，炉体扩大，同时保持

较高的热效率，生产用电未与炉体扩大成比例增加，有效提高了生产效率，单位生

产成本快速下降。 

3.3 生产基地布局合理，政策优惠和运输距离区位优势显著 

公司山西基地生产所用电力能源享受优惠电价，是降低石墨化的主要成本的

方式之一。在石墨化过程中，要使用高温热处理（HTT）对原值重排及结构转变提

供能量，这一过程耗电量较大，因此石墨化加工在人造石墨负极材料成本中占比较

大，也成为了生产降本的关键环节之一。2020-2022 年 H1，电力支出分别占公司

主营业务成本的 25.12%、15.59%和 11.85%。公司石墨化产能主要分布在山西地

区，享受当地主管部门实施的优惠电价政策。2020 年 10 月，山西省能源局等部

门联合印发《战略性新兴产业电价机制实施方案》，针对用电电压等级 110 千伏及

以上的 14 个战略性新兴产业用户，实现用户终端电价 0.3 元/千瓦时的目标，公

司山西生产基地适用相关政策，自 2021 年起享受相应电价优惠。 
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图18：负极电价（元/Kwh）  

 

 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院  

生产基地距离供应商焦厂、石墨化焦下游客户位置近减少运输支出。基于对负

极材料、石墨化焦等上下游产业链的深刻理解，并考虑传统碳素生产基地相对集中

于北方，公司选择河北省、山西省作为生产基地所在地。基地距离石墨化所需中硫

煅后焦的主要供应商焦厂以及附属产品石墨化焦主要客户钢厂距离较为适中，减

少了相应运输支出。 

得益于一体化生产经营模式、高度石墨化自供率、先进的装备工艺技术、生产

基地享受的电力优惠，生产基地区位优势，公司负极生产成本低于行业主流水平，

低成本成为竞争优势。 

4 产能优化布局，高效率产能建设有利于提高市占

率 

一体化有效产能达 24 万吨，加速扩产计划形成 50 万吨负极材料产能。2022

年下半年北苏总部、山西三期基本完成建设，分别已于 2022 年 6 月、2022 年 Q3

开始逐步投产使用。配合下游客户扩产计划，山西四期 30 万吨负极材料一体化项

目计划 2023 年 Q2 开工建设，2024 年 Q2 逐步投产。预计山西四期建成后，公

司将形成全工序一体化年产约 50 万吨锂离子电池人造石墨负极材料产能规模，以

适应持续增长的市场和客户需求，在产能规模方面位居行业前列。 

表6：公司人造石墨负极材料产能布局一览图（单位：万吨） 
 基地名称 位置 规划 投产时间 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

已有产

能 

负极材料一体化 

生产基地一期 
山西省晋中市 3.0 2019Q2 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 

负极材料一体化 

生产基地二期 
山西省晋中市 5.0 2021Q2 2.68 5.0 5.0 5.0 5.0 

负极材料一体化 

生产基地三期 
山西省晋中市 12.0 2022Q3  12.0 12.0 12.0 12.0 

里城道基地 河北省石家庄市 0.12  0.12 0.12 停产   

规划在

建产能 

北苏总部 河北省石家庄市 7.0 2022Q2  3.88 4 7 7 

负极材料一体化 山西省晋中市 30.0 2024Q2    30.0 30.0 

0.49
0.44

0.33 0.34

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

2019 2020 2021 2022H1

河北生产基地 山西生产基地 平均电价
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生产基地四期 

 合计    5.8 24.0 24.0 53.0 53.0 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

升级改造落后产能，选择最优产线进行生产。2023 年 3 月 28 日，公司关闭

了河北里城道基地，基于建成时间较早，设备设施陈旧老化，产能规模较小，单位

能耗较高，生产组织管理效率低，综合成本较高。里城道基地的停产是公司践行降

本增效，加快创新，淘汰落后产能而实施的应对市场激烈竞争的重要举措，将有助

于公司继续扩大成本领先优势，实现公司长期效益的提升。公司北苏总部与山西三

期的新建生产线将有效弥补里城道基地的产能缺口。 

5 深化龙头及优质客户合作，扩展新市场空间 

公司负极材料产品主要应用于动力电池领域，部分应用于储能电池领域，快充

产品和储能产品均已批量供货量产。 

动力电池方面，公司与宁德实现深度绑定，也是宁德新能源、国轩高科、蜂巢

能源、雄韬股份、万向一二三、欣旺达、远景动力、瑞浦兰钧、中兴派能等知名锂

离子电池厂商的供应商。宁德时代为公司最早开拓的负极材料核心客户，2019 年

宁德时代销售收入占公司总负极材料收入超过 90%，后由于公司持续开拓市场，

到 2022 年低于 70%。宁德时代为行业龙头，公司基于其下游市场占有率情况、

客户资质等，践行优质大客户战略，与之保持长期的深度合作关系，预计未来对宁

德时代负极材料销售比重将较为稳定。 

图19：2021 年公司综合收入前五大客户结构（亿元）  图20：2022 年公司综合收入前五大客户结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

国内新客开发效果显著，拓展海外市场。2022 年公司成功开发了瑞浦兰钧、

欣旺达、中兴派能、远景动力等新客户同时也在积极开拓日韩、北美、欧洲等海外

市场。公司积极配合国外动力电池厂商以及下游新能源汽车厂商的品质认证工作，

加快推进供应商认证过程，与海外市场知名企业形成稳定的战略合作关系，加强公

司产品的国际影响力和竞争力。目前，公司已向 LG 新能源、比亚迪等下游知名锂

离子电池厂商开展送样检测，有望未来实现批量供货。 

14.73

1.55

0.63
0.58 0.4

宁德时代

国轩高科

宁德新能源

蜂巢能源

通博耐火材料
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2.05
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表7：公司开发重要客户进程 

时间 合作进度 客户 产品 

2023 送样、审核 LG 新能源、比亚迪  

2022 对新客户销量快速增加 欣旺达  

2022 对新客户销量快速增加 远景动力、中兴派能、瑞浦能源、 储能电池 

2021 成为稳定供应商 蜂巢能源  

2021 供应负极材料 雄韬股份 储能电池 

2020 切入供应链 国轩高科 动力电池 

2019 切入供应链 宁德新能源 消费电池 

2018 切入供应链 宁德时代 动力电池 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院民生证券研究 

储能电池是蓝海业务，是公司 2023 年重点开拓的产品领域。储能电池因为其

使用特性下游客户对其整体能量密度和倍率性能要求低，但对成本的敏感性较高，

总体该产品的平均成本比动力电池更低。因此，供应储能电池是公司较为擅长的领

域。公司已加大对储能客户的开发力度，我们预计 2023 年 5 月份开始逐渐起量，

储能电池验证周期预计从 Q2 开始，市场份额会逐渐体现。 
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6 盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测假设与业务拆分 

1）负极材料业务：负极材料生产的核心工序石墨化环节实现自供，节省委外

加工费用，因此核心业务的营业成本低于同行业可比公司，即使受行业景气度影响

价格下跌，未来毛利率仍可显著高于同行可比公司，我们预计 2023-2025 年毛利

率为 31.1 %/29.0%/28.0%。随山西四期和北苏总部基地陆续投产，我们预计

2023-2025 年出货量 20、30 和 40 吨，销售单价分别为 3.08、2.8 和 2.8 万元/

吨，销售收入分别为 61.5、84.0 和 112.0 亿元。 

2）石墨化焦业务：石墨化焦作为负极材料生产的附属产品随负极材料的产量

增加而增加，受行业景气度影响，我们预计石墨化焦后续价格有所下降，2023-

2025 年可实现销售收入 4.18 亿元、4.6 亿元和 5.06 亿元。 

3）受托加工负极材料和其他业务：公司利用短期盈余炭化工序生产能力，承

接部分负极材料加工和石墨结构件高温提纯业务，且出售破损石墨坩埚。我们预计

2023-2025 年可实现销售收入 1.58、1.90 和 2.28 亿元。 

表8：公司主营业务分项预测情况（单位：百万元） 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4,781.85  6,727.49  9,049.94  11,933.89  

综合毛利率 41.7% 30.8% 29.6% 28.6% 

负极材料业务营收 4198.25 6151 8400 11200 

毛利率 43.60% 31.07% 29% 28% 

单价（万元/吨） 3.92 3.08 2.8 2.8 

销量（吨） 10.72 20 30 40 

石墨化焦业务营收 401.21 418.49 460.3 506.4 

毛利率 -0.15% 7% 18% 18% 

受托加工负极材料业务营收 38.47 52.00 62.40 74.88 

毛利率 50.07% 47.12% 50.00% 50.00% 

其他业务营收 143.20 106.00 127.20 152.64 

毛利率 99.37% 99.00% 98% 98% 

资料来源：民生证券研究院预测 

综上，我们预测 2023-2025 年公司实现销售收入 67.27、90.50 和 119.34

亿元。 

6.2 估值分析与投资建议 

公司主营业务为人造石墨负极材料研发、生产、加工和销售，负极材料出货量

2022 年在国内市占率为 9%。在负极材料业务方面，公司与璞泰来、杉杉股份、

贝特瑞、中科电气的商业模式较为相似，因此选择璞泰来、杉杉、贝特瑞、中科电

气作为公司估值参考的可比公司。2022-2024 年可比公司平均 PE 依次为 16、15



尚太科技(001301)/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 18 

 

 

 

和 11 倍。 

表9：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

603659.SH 璞泰来 38.39 2.23 2.01 2.63 17 19 15 

600884.SH 杉杉股份 15.60 1.19 1.4 1.59 13 11 10 

835185.BJ 贝特瑞 27.53 3.17 2.28 2.84 9 12 10 

300035.SZ 中科电气 13.02 0.5 0.81 1.36 26 16 10 

行业平均     16 15 11 

001301.SZ 尚太科技 71.85 4.96  5.26  6.89  14 14 10 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 05 月 23 日 

预计公司 2023-2025 年营业收入 67.27、90.50、119.34 亿元，同比增速分

别为 40.7%、34.5%、31.9%，归母净利润依次为 13.65、17.91、23.15 亿元，同

比增速分别为 5.9%、31.2%、29.2%，当前股价对应 2023-2025 年 PE 依次为 14、

10、8 倍。考虑到公司成本优势显著，新客户开发进展顺利，我们给予“推荐”评

级。 
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7 风险提示 

1） 原材料价格以及关键能源动力价格波动的风险。公司主要原材料如普通石

油焦、针状焦等焦类原料以及天然鳞片石墨成本及电力生产能源是石墨化

生产成本的主要影响因素。如果焦类原料、天然鳞片石墨等主要原材料或

电力价格有所上调，优惠电价政策变动，且公司未能及时采取包括寻求替

代原材料和能源动力、调整生产基地以及向下游客户转嫁等措施，则公司

面临成本上升，经营业绩下降的风险。 

2） 新能源汽车周期波动风险。如新能源汽车相关行业增长乏力甚至下滑，则

可能导致公司产品市场需求下降，出现销售价格下降或销售数量的下滑，

进而对公司的经营业绩和盈利能力产生不利影响。 

3） 存货余额增长及减值的风险。如果下游锂电池客户因产业政策、新能源汽

车市场环境不景气、自身经营发生重大不利变化等原因减少订单，可能导

致公司出现产品滞销、存货积压等存货周转速度变慢的情况，造成公司存

货可变现净值降低，面临减值的风险，进而对公司的盈利能力产生不利影

响。 

4） 新品研发进步不及预期风险。负极材料存在天然石墨、人造石墨、硅基以

及复合材料等多种技术路线，如果锂电池下游市场需求变化导致负极材料

技术路线或工艺路线发生较大变化，且公司未能及时研发并推出适应市场

需求的新产品，则会压缩公司未来发展空间，对公司经营业绩和盈利能力

产生不利影响。 

5） 次新股上市股价波动风险。次新股流通比例小，流通市值小，股价波动较

大。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4782 6727 9050 11934  成长能力（%）     

营业成本 2790 4658 6375 8520  营业收入增长率 104.70 40.69 34.52 31.87 

营业税金及附加 17 27 36 48  EBIT 增长率 144.76 2.51 29.47 27.82 

销售费用 6 7 9 12  净利润增长率 137.26 5.87 31.20 29.25 

管理费用 75 101 118 143  盈利能力（%）     

研发费用 106 168 226 298  毛利率 41.65 30.77 29.56 28.61 

EBIT 1696 1739 2252 2878  净利润率 26.97 20.29 19.79 19.40 

财务费用 99 36 33 29  总资产收益率 ROA 14.54 12.80 14.43 15.66 

资产减值损失 -55 -38 -34 -26  净资产收益率 ROE 24.81 21.66 22.91 23.69 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1597 1665 2184 2823  流动比率 1.84 1.87 2.11 2.41 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.36 1.36 1.53 1.80 

利润总额 1597 1665 2184 2823  现金比率 0.63 0.58 0.63 0.85 

所得税 307 300 393 508  资产负债率（%） 41.41 40.92 37.00 33.90 

净利润 1289 1365 1791 2315  经营效率     

归属于母公司净利润 1289 1365 1791 2315  应收账款周转天数 78.66 75.00 70.00 60.00 

EBITDA 1822 1888 2443 3100  存货周转天数 192.67 150.00 130.00 110.00 

      总资产周转率 0.76 0.69 0.78 0.88 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2151 2380 2727 4027  每股收益 4.96 5.26 6.89 8.91 

应收账款及票据 2217 2815 3419 3865  每股净资产 20.00 24.26 30.10 37.62 

预付款项 81 140 191 256  每股经营现金流 -3.06 4.34 5.21 7.91 

存货 1473 1876 2237 2542  每股股利 1.00 1.06 1.39 1.80 

其他流动资产 329 416 535 683  估值分析     

流动资产合计 6251 7627 9109 11373  PE 14 14 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.6 3.0 2.4 1.9 

固定资产 2158 2457 2618 2649  EV/EBITDA 10.13 9.63 7.22 5.27 

无形资产 216 310 351 371  股息收益率（%） 1.39 1.47 1.93 2.50 

非流动资产合计 2619 3039 3301 3411       

资产合计 8870 10666 12410 14784       

短期借款 1688 1688 1688 1688  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 418 740 1013 1354  净利润 1289 1365 1791 2315 

其他流动负债 1286 1653 1607 1686  折旧和摊销 125 149 191 222 

流动负债合计 3392 4081 4308 4728  营运资金变动 -2355 -518 -777 -628 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -794 1129 1354 2055 

其他长期负债 281 283 283 283  资本开支 -924 -601 -451 -331 

非流动负债合计 281 283 283 283  投资 -1 -1 -1 -1 

负债合计 3673 4364 4591 5012  投资活动现金流 -925 -560 -452 -332 

股本 260 260 260 260  股权募资 2100 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -66 -65 -218 0 

股东权益合计 5197 6302 7818 9772  筹资活动现金流 3737 -339 -555 -423 

负债和股东权益合计 8870 10666 12410 14784  现金净流量 2018 230 347 1300 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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