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一、核心摘要
五矿新能（688779.SH，原长远锂科）业绩在2025—2026年出现显著反转，最具决策意义的事实是：2026年上半年公司实现营业收入78.12亿元、同比增长169.00%，归母净利润3.78亿元、扣非净利润3.73亿元，而上年同期为归母净亏损2682.65万元，同比扭亏为盈；其中2026Q2单季营收48.02亿元（同比+220.95%、环比+59.51%）、归母净利润2.96亿元（同比+700.05%、环比+264.76%），盈利能力呈加速改善。2025年全年已先行扭亏，实现营收93.40亿元（同比+68.62%）、归母净利润2.28亿元，结束了2023年（-1.24亿元）、2024年（-5.08亿元）连续两年亏损的局面。综合毛利率由2024年的2.95%回升至2025年电池材料口径7.87%，2026H1正极材料毛利率进一步修复至11.21%。
业绩反转的直接驱动来自销量放量与规模效应：2025年正极材料销量115,487.70吨（2024年70,992.43吨、2023年62,265.92吨），同比大幅增长，公司归因于新能源车及储能产业高速发展，动力电池、储能、消费电子三大领域协同发力。但公司所处产业链位置决定了其薄利属性——公司位于锂电正极材料中游加工环节，本质为金属原料成本加加工费模式，直接材料占成本比例基本超过90%，对镍、钴、锂价格高度敏感，属原料价格接受者（price-taker），护城河主要来自中国五矿集团镍、钴、锰、锂资源内供与“资源—前驱体—正极—回收”一体化布局。
结构性亮点与结构性压力并存。亮点方面，海外业务毛利率显著高于国内（2025年海外12.49% vs 国内7.80%；2026H1海外20.89%），但海外收入占比仍低，2026H1仅为2.31%；中诚信国际跟踪评级报告显示2025年正极材料产能利用率约63%，虽较此前提升但仍处较低水平，规模效应仍有释放空间。压力方面，客户集中度长期偏高，2025年前五大客户销售占比76.66%，对宁德时代等头部电池客户议价能力偏弱；2025年前五大供应商集中度59.71%，同样偏高；营运资金被大量占用，2026年一季度末应收账款49.19亿元，约为当季营收30.10亿元的1.63倍，应收账款前五大客户集中度约80%。
二级市场层面，截至2026年9月11日收盘，公司股价报7.44元，当日下跌3.00%，跑输电池化学品（-2.80%）、电池（-2.45%）等板块；股价位于MA5（7.63）、MA10（7.76）、MA20（7.96）全部均线之下，九方智投口径显示MACD双线下穿0轴、RSI 19.20与KD的D值17.00处于超卖，筹码成本均价8.67元高于现价；东方财富千股千评口径则显示主要指标“暂无明显信号”，两源读数方向存在厂商阈值差异。近5日主力资金合计净流出约2876.55万元，9月11日缩量下跌，成交额1.32亿元仅约为65日均量对应2亿元量能水平的六成余；两融差额10.01亿元、占流通盘6.98%，显著高于市场平均3.95%。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	股票代码
	688779.SH

	证券简称
	五矿新能（原长远锂科）

	曾用名
	湖南长远锂科股份有限公司，2024-07-30更名为五矿新能源材料（湖南）股份有限公司，英文名变更为Minmetals New Energy Materials(Hunan)Co.,Ltd.

	成立日期
	2002-06-18

	上市日期与发行
	2021-08-11于上交所科创板上市，发行价6元，发行4.82亿股

	实际控制人
	中国五矿集团有限公司（央企，世界500强）

	主要股东（截至2026-03-31）
	中国五矿股份有限公司17.16%、长沙矿冶研究院有限责任公司17.16%、宁波创元建合投资管理有限公司8.58%、国新系(深圳安晏)2.13%、王卫列1.40%（注：更早期资料称五矿集团合计持股约43.66%，来源国信证券2022-10-20研报）

	总部与生产基地
	总部湖南长沙，生产基地为高新、麓谷、铜官三个基地（长沙）

	所属行业登记口径说明
	不同来源登记口径不一（电子元件制造业/计算机、通信和其他电子设备制造业/电气机械和器材制造业），属登记口径差异，实际业务归属锂电正极材料/电池化学品板块



2.2 主营业务与产品布局
三元正极材料（含自供前驱体）
1. 磷酸铁锂正极材料
1. 钴酸锂正极材料
1. 球镍（镍氢电池正极材料）
1. 三元前驱体（具备产能，全部自用/研发）
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
公司位于锂电正极材料这一中游加工/薄利环节（微笑曲线中段），本质是金属原料成本+加工费模式，形成三元+磷酸铁锂双轮驱动格局。以下按上游成本端、下游客户端、营运资金占用、毛利率趋势逐项梳理，数据以2025年度报告（2026-04-28/29披露）、2026年半年报、中诚信国际2026年度跟踪评级报告（2026-06-27）等为主要来源。
1. 实际采购原材料（针对正极材料产品）：硫酸镍、三元前驱体（部分外购）、硫酸钴、碳酸锂、氢氧化锂（粗）、硫酸锰、四氧化三钴。来源：中诚信国际2026年度跟踪评级报告、公司可转债募集说明书。
1. 成本结构：直接材料占成本比例基本超过90%。来源：公司可转债募集说明书/公告。公司本质为金属价格+加工费模式，对镍/钴/锂价格高度敏感，属原料价格接受者（price-taker），但通过集团内供、长单、参股部分对冲。
1. 供应商集中度：2025年前五大供应商集中度59.71%，评级报告评为集中度较高；上游票据结算力度加大、账期保持稳定。来源：中诚信国际2026年度跟踪评级报告。
1. 主要原材料采购均价（万元/吨，评级报告）：硫酸镍2023年2.71→2024年2.46→2025年2.34；三元前驱体2023年7.10→2024年5.88→2025年6.59；硫酸钴2023年3.17→2024年2.73→2025年4.77；碳酸锂2023年17.90→2024年6.88→2025年6.17；硫酸锰2023年0.41→2024年0.44→2025年0.45；氢氧化锂(粗)2023年21.90→2024年7.52→2025年6.29。2024年碳酸锂/氢氧化锂价格暴跌（锂价周期下行）是当年毛利率被压缩的关键上游原因；2025年硫酸钴价格回升、硫酸镍继续下行，成本端涨跌互现。
1. 上游资源保障：依托中国五矿集团镍、钴、锰、锂资源，公司自述可获得集团资源保障支持，并通过投资、参股、签订采购长单参与上游布局。来源：公司互动平台2024-12-09、上证报2024-12-24调研报道。2025年4月中冶瑞木新能源科技有限公司管理关系成建制划归公司管理（来源单一，仅hx168 F10，对应五矿/中冶在巴布亚新几内亚的瑞木镍钴项目，建议以最新年报/公告交叉核实具体权益产能）。
1. 一体化布局：资源—前驱体—正极材料—回收。子公司金驰能源为三元前驱体第一梯队，具备中高镍Ni60-70、Ni80、超高镍Ni90+的NCM/NCA、高功率、固态前驱体量产能力，报告期内其前驱体全部用于公司自产三元正极。来源：东方财富核心题材页、评级报告。
1. 现有产能（截至2025年报/2026年初）：三元正极材料12万吨/年、磷酸铁锂材料6万吨/年、前驱体7.8万吨/年、电池级硫酸镍10万吨/年、废旧电池回收利用1万吨/年、高纯氧化钪40吨/年。来源：hx168 F10/k1wave。
1. 2023–2025实际产能与产销（中诚信国际2026年度跟踪评级报告）：正极材料产能（吨）2023年129,450→2024年179,985→2025年182,533；产量（吨）60,999.57→75,144.12→114,773.41；销量（吨）62,265.92→70,992.43→115,487.70。三元前驱体产能3万吨/年（三年不变），产量16,922.95→19,731.88→18,866.28（全部自用/研发）。2025年正极材料产能利用率约63%（114,773/182,533），评级报告点明产能利用率有所提升但仍处于较低水平。
1. 在建/扩张：车用锂电池正极材料扩产项目、正极材料扩产二期、年产6万吨磷酸铁锂项目等，合计预算约46.74亿元。来源：2025年年度报告。
1. 研发/技术：截至2025-12-31有效专利202项（东方财富核心题材页）；评级报告口径为累计145项有效发明专利+44项实用新型，2025年新获29项发明专利，两口径统计不同以年报为准。全固态高镍正极、富锂锰基、钠电正极已进入客户导入/吨级出货阶段。
1. 客户群：宁德时代、比亚迪、亿纬锂能、欣旺达、蜂巢能源等主流锂电池企业；公司定位为宁德时代、亿纬锂能、欣旺达等头部电池制造商核心供应商。来源：2025年报摘要、上证报/新浪2024-12-24调研报道、电池网2024-12-27。
1. 客户集中度（官方/公告口径，已交叉核实）：2025年前五大客户销售占比76.66%（评级报告+公司互动平台答复，2026-06-08）。历史口径：前五大客户占主营收入比例2019年86.61%、2020年78.38%、2021年83.99%；对宁德时代及下属企业占比2019年58.43%、2020年38.20%、2021年45.52%。来源：新浪财经可转债募集说明书、公告id=7062571。
1. 结论：对下游依赖度长期偏高，买方（尤其宁德时代）议价能力强；公司在可转债文件中明确列示宁德时代利用行业地位压缩发行人利润空间的风险。
1. 行业结构性议价格局：正极材料企业对下游电池厂属被年降/被压价一侧；下游电池行业本身集中度高（材料供应商认证周期12–36个月，粘性高但议价对价偏向买方），与汽车零部件Tier-1面临OEM年降的逻辑类似，公司议价能力偏弱。
1. 海外收入结构：海外收入占比仅1.65%（2025年）→2.31%（2026H1），但海外毛利率显著高于国内（2025年12.49% vs 7.80%；2026H1海外20.89%），是结构亮点。来源：东方财富F10 BusinessAnalysis。
1. 应收账款：2026年一季度末应收账款49.19亿元，约为当季营收30.10亿元的1.63倍；公司答复应收账款前五大客户集中度约80%。来源：九方智投转载公司互动答复（2026-07-09）。结算/账期：合同约定账期主要为票到月结60天或90天，公司称应收基本处于信用期内、回款节奏正常，并按预期信用损失模型计提坏账。评级报告补充：受下游客户行业集中度高影响，公司整体议价能力偏弱，结算账期有所拉长。解读：应收≈1.6个季度营收且高度集中于前五大客户，说明下游电池厂占用了公司大量营运资金，公司在上游/下游之间处于两头受挤、资金被占的位置。
1. 客户集中度：2025年前五大客户销售占比76.66%（来源：中诚信国际2026年度跟踪评级报告+公司互动平台答复，2026-06-08；数据年份为2025年度）。供应商集中度：2025年前五大供应商集中度59.71%，评级报告评为集中度较高（来源：中诚信国际2026年度跟踪评级报告；数据年份为2025年度）。应收账款集中度：应收账款前五大客户集中度约80%（来源：九方智投转载公司互动答复2026-07-09，单一来源，具体以最新定期报告为准）。局限性提示：客户集中度历史数据（2019–2021年）来自可转债申报口径，与当前口径可能存在差异；上述数据均标注来源年份，请以最新年报/公告为准。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2021
	未取到完整逐年毛利率官方数字，数据缺失
	归母净利率约10.25%（归母净利7.01亿元/营收68.41亿元，由研报数据推算，非官方披露口径）
	营收68.41亿元、归母净利7.01亿元（同比+240%/+538%），2021年锂电高景气、加工费与出货量高增。来源：民生证券2022-03-10研报。毛利率官方数字本次未检索到，标注缺失。

	2024
	未取到官方毛利率数字，数据缺失
	归母净利润为负（亏损年），具体亏损金额本次未取到官方数字，数据缺失
	锂价暴跌（碳酸锂采购价2023年17.90万元/吨→2024年6.88万元/吨）+行业供需失衡、产能利用率低，是亏损主因。营收被动推算约55.4亿元（由2025年93.40亿元÷1.6862反推，非官方披露数字，仅作量级参考）。2025年实现扭亏。来源：经济参考网业绩快报报道。

	2025
	综合/电池材料毛利率7.87%
	归母净利率约2.44%（归母净利2.28亿元/营收93.40亿元，由官方营收与净利数据推算）
	营收93.40亿元（+68.62%），归母净利2.28亿元、扣非归母2.19亿元，扭亏为盈。销量+62.68%带来的规模效应+产品结构优化+部分原材料价格回升推动均价与毛利修复；评级报告点明产能利用率仍较低。另注意公司提示递延所得税费用对净利润有重要影响，利润质量需关注口径。来源：2025年度报告、经济参考网业绩快报、提质增效重回报评估报告。

	2026H1
	正极材料毛利率11.21%；海外毛利率20.89%
	本次未取到2026H1归母净利润数字，数据缺失
	毛利改善延续，海外/高端产品结构占比提升是主要边际变量。正极材料收入77.46亿元，占主营收入99.15%。来源：东方财富F10 BusinessAnalysis（2026-06-30口径）。



公司位于锂电正极材料这一中游加工/薄利环节（微笑曲线中段），本质是金属原料成本+加工费模式：上游受镍钴锂价格波动与较高供应商集中度制约（直接材料占成本>90%，属原料价格接受者），下游面对宁德时代等高度集中的电池客户（2025年前五大客户占76.66%）、议价能力偏弱且被占用大额应收账款（应收≈1.6个季度营收）。其护城河来自中国五矿的镍、钴、锰、锂资源内供与资源—前驱体—正极—回收一体化带来的成本对冲，未来毛利改善主要靠：①产品结构升级（高镍/超高镍、中镍高电压、磷酸铁锂三代四代、固态/富锂锰等前沿材料溢价）；②海外高毛利订单放量（2026H1海外毛利率20.89%）；③产能利用率与规模效应提升（当前正极产能利用率仅约63%）。较难单靠提价改善——行业结构性议价决定其为价格接受者。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026H1（截至2026-06-30）
	78.12亿元
	+169.00%
	3.78亿元（归母净利润）
	同比扭亏（上年同期-2,682.65万元；媒体口径同比+1507.63%）

	2026Q2（单季度）
	48.02亿元
	+220.95%（环比+59.51%）
	2.96亿元（归母净利润）
	+700.05%（环比+264.76%）

	2025年报（截至2025-12-31）
	93.40亿元
	+68.62%
	2.28亿元（归母净利润，228,039,645.18元）
	同比扭亏为盈（2024年为-5.08亿元；媒体口径+144.93%，公司正式年报对扭亏项标注为不适用）

	2024年报（截至2024-12-31）
	55.39亿元
	-48.37%
	-5.08亿元（归母净利润）
	亏损扩大（2023年为-1.24亿元）


2026H1扣非归母净利润3.73亿元，同比+812.61%，基本每股收益0.20元；营业成本69.36亿元，同比+157.59%，测算H1综合毛利率约11.2%（与东财主营构成表2026-06-30正极材料毛利率11.21%一致）。2026H1收入结构单一，正极材料77.46亿元占99.15%；国内97.69%、国外2.31%。2025年扣非归母净利润2.19亿元，扭亏；分产品电池材料92.19亿元（占98.70%），毛利率7.87%，其他1.213亿元；分红预案拟10派0.4137元。2024年扣非-5.57亿元，综合毛利率仅2.95%（同比-1.75pct），EPS（摊薄）-0.2631元；亏损主因（公司/问询函回复口径）为行业周期调整、价格下行、产能利用率低、固定成本上升，叠加诉讼坏账计提；2024年10-12月单季净利-3.35亿元。
公司业绩呈现明显反转：2024年连亏两年（2023年-1.24亿元、2024年-5.08亿元），2025年归母净利2.28亿元扭亏为盈，2026H1进一步加速，实现营收78.12亿元（同比+169.00%）、归母净利3.78亿元（同比扭亏）；2026Q2单季营收48.02亿元、归母净利2.96亿元，环比与同比均大幅改善。收入结构上正极材料占绝对主导（2026H1占99.15%），毛利率由2024年的2.95%回升至2025年电池材料7.87%、2026H1综合约11.2%，盈利能力显著修复。需注意媒体对2025年净利增速存在+144.93%与不适用等不同表述，应以年报正式披露的绝对额为准。
3.2 盈利预测
机构覆盖稀薄（约1-3家），公开渠道未见可靠的多券商一致预期（2026-2028年营收/净利/EPS汇总），且多家预测明显滞后于2026H1实际业绩反转，可信度较低，需以公司正式披露为准。中信证券（分析师敖翀、拜俊飞）最新可查评级增持，EPS预测2026E 0.03元/2027E 0.06元/2028E 0.15元，更新日2025-10-13（来源：stockstar数据中心）；其2026E EPS与2026H1实际归母净利3.78亿元严重不符，且同页标注2025年每股收益-0.26元系2024年旧数，判断为过时/滞后数据。华创证券2025-09-13半年报点评，评级推荐（维持），提及Q2盈利实现季度转正。中信证券2025-10-13跟踪点评《25Q2业绩扭亏为盈，主营毛利率显著提升》。Investing.com一致预期页覆盖仅1位分析师，评级共识买入，12个月平均目标价8.80元（最高=最低=8.80），相对当时股价隐含约-23.81%；52周股价区间4.18-11.85元（样本极小且可能滞后，参考价值有限）。旧版多机构预测（维赛特，更新至2024-09-24，已严重过时）2024E/2025E/2026E净利润1.10/3.25/4.22亿元，EPS 0.0567/0.1667/0.22元，当时12个月内3家机构均增持。此外雪球自媒体草根全球科技与新能源研究部给出2026E归母净利12.5-15.5亿元、2027E 20-25亿元及目标价27.3元等，属非持牌机构单一来源、未经权威公告源交叉核实，不采信。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2028E
	数据缺失
	数据缺失
	数据缺失
	0.15元（中信证券预测）

	2026E
	数据缺失
	数据缺失
	数据缺失
	0.03元（中信证券预测，明显滞后于2026H1实际业绩，不宜直接采用）

	2027E
	数据缺失
	数据缺失
	数据缺失
	0.06元（中信证券预测）

	2024E（旧版，已严重过时）
	数据缺失
	1.10亿元
	数据缺失
	0.0567元

	2025E（旧版，已严重过时）
	数据缺失
	3.25亿元
	数据缺失
	0.1667元

	2026E（旧版，已严重过时）
	数据缺失
	4.22亿元
	数据缺失
	0.22元



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	中信证券（分析师敖翀、拜俊飞）
	增持
	2025-10-13（更新日）
	EPS预测2026E 0.03元/2027E 0.06元/2028E 0.15元；该页数据明显滞后于2026H1实际业绩（2026H1归母净利3.78亿元），不宜直接采用

	华创证券
	推荐（维持）
	2025-09-13
	半年报点评，提及Q2盈利实现季度转正

	Investing.com一致预期（数据来自过去3个月票选）
	买入（共识）
	日期不明确
	覆盖仅1位分析师；12个月平均目标价8.80元（最高=最低=8.80），相对当时股价隐含约-23.81%；样本极小且可能滞后，参考价值有限

	维赛特多机构预测（旧版）
	增持（3家机构）
	更新至2024-09-24（已严重过时）
	2024E/2025E/2026E净利润1.10/3.25/4.22亿元，EPS 0.0567/0.1667/0.22元

	雪球草根全球科技与新能源研究部（非持牌自媒体，不建议采信）
	Overweight（超配）
	2026年2月发文（股价约9.67元）
	12个月目标价27.3元（隐含约+175%），合理市值约460亿元；其2025年营收预测突破65亿元与实际93.40亿元不符，2026E净利12.5-15.5亿元与持牌机构相差两个数量级；涉及收购木瑞、参股金川、宁德时代供货框架等事项未经权威公告源核实，标注为单一来源、未经证实



估值数据不完整：未能成功抓取到截至当前的实时股价、总市值、动态PE(TTM)、PB（财经门户行情组件多为JS渲染，返回空值），本次未获得可靠的最新估值快照。可用间接信息：Investing.com页面显示52周股价区间4.18-11.85元；雪球报告提及发文时（2026年2月）股价约9.67元。粗略推算（仅供参考、非官方）：以约19亿股计，若股价在8-10元区间，总市值约150-190亿元；对应2025年归母净利2.28亿元，静态PE约65-80倍；对应2026H1年化净利约7.5亿元，动态PE约20-25倍。以上为估算而非官方披露，务必以实时行情为准。可比公司/行业PE对比、券商目标价均值等本次未取得，属该部分数据缺口。风险与不确定性：1）估值快照缺失；2）机构预测严重滞后且覆盖稀薄，中信等EPS预测与2026H1实际严重背离，无可靠多券商一致预期；3）雪球自媒体报告数据不可采信，其涉及的收购/参股/大额订单事项未经权威源核实；4）财务数据日期明确为2026H1（截至2026-06-30）、2025年报（截至2025-12-31）、2024年报（截至2024-12-31），行情/预测数据截至日不完全明确；5）媒体对2025年净利增速存在+144.93%与不适用等不同表述，应以年报正式披露绝对额为准；6）可比公司/行业PE对比、券商目标价均值等数据缺口。
四、近期消息与公告
4.1 标的确认：688779.SH为五矿新能（原长远锂科）
代码688779.SH，上交所科创板，现证券简称为「五矿新能」，公司全称「五矿新能源材料（湖南）股份有限公司」。该公司原名「湖南长远锂科股份有限公司」（曾用简称「长远锂科」），后更名并用现简称。东方财富F10、财联社个股页、上证报公告署名等多来源交叉印证。主业为高效电池正极材料研发、生产与销售，主要产品包括三元正极材料及前驱体、磷酸铁锂、钴酸锂、球镍等；实际控制人为中国五矿集团（国务院国资委直管）。配套可转债「锂科转债」（代码118022）。注意区分：688779对应的是「五矿新能」，网传其它代码/公司名（如某些来源称「韶能」「天宜上佳」等）均非本标的，已按名称+交易所+转债代码三重核对。
4.2 2026年半年度业绩预告（自愿性披露，公告编号2026-028）
披露时点：2026-07-23盘后（公告落款2026-07-24）。预计2026H1归母净利润34,000万–40,000万元（3.4亿–4亿元），扣非净利润33,000万–39,000万元；上年同期归母-2,682.65万元、扣非-5,234.51万元，同比扭亏为盈。数据未经审计。公司归因：新能源车及储能产业高速发展，动力电池材料/储能材料/消费电子材料三大领域协同发力，产品销量同比大幅增长；规模效应释放叠加运营效率提升。来源：东方财富公告库、中证报。
4.3 2026年半年度报告（正式披露，2026-08-17）
披露时点：2026-08-17。营业收入78.12亿元，同比+169.00%；归母净利润3.78亿元（377,618,935.70元），上年同期-2,682.65万元；扣非净利润3.73亿元；基本每股收益0.20元；加权平均ROE 5.07%。经营活动现金流量净额-8.62亿元（上年同期+9,568万元，同比转负、减少约9.57亿元）；毛利率11.21%（同比+3.93pct）。单季拆分：Q2营收48.02亿元（同比+220.95%、环比+59.51%），Q2归母2.96亿元（同比+700.05%、环比+264.76%）；Q1归母约0.81亿元。本期无利润分配预案/无公积金转增。来源：中证网、中证报快讯、观点网（多源一致，可信度高）。业务口径佐证：东方财富F10显示2026-06-30主营构成中「正极材料」收入77.46亿元、占比99.15%，与半年报营收口径吻合。
4.4 2025年报与业绩快报（上半年扭亏的基数背景）
2025年业绩快报于2026年3月初披露，媒体确认「2025年度同比扭亏为盈」：新华社《经济参考报》2026-03-02。2025年年度报告于2026-04-29披露：归母净利润228,039,645.18元；对比2024年-507,581,408.45元、2023年-124,468,037.90元（均由利润分配公告披露）。母公司未分配利润442,711,958.77元。
4.5 2025年度利润分配方案（公告编号2026-013）
披露时点：2026-04-29。以总股本1,929,219,344股为基数，每10股派现金红利0.4137元（含税），共派现79,811,804.26元，占2025年归母净利润35%；不送红股、不转增。2026-05-19年度股东会审议通过。来源：九方智投转载、股东会决议。风险提示类指标：公告自述2025年度利润分配「不触及」科创板规则12.9.1条第一款第（八）项可能被实施其他风险警示的情形；最近三个会计年度平均净利润为-134,669,933.72元（历史亏损留下的负数基数）。
4.6 三年股东回报规划及除息提示
《未来三年（2025-2027）股东分红回报规划》经2025年第三次临时股东会（2025-12-31）审议通过。待核实：部分行情页显示证券简称为「XD五矿新能」，「XD」意为除息，提示存在一次已实施的现金分红除息日；具体除息日期本研究未逐字截取到原始公告，仅标注为行情页观察，建议以正式《权益分派实施公告》为准。
4.7 公司治理/人事变动（2025下半年—2026年）
2025-05-13：关于董事会、监事会延期换届的提示性公告。2025-07-16：2025年第二次临时股东会——审议通过取消监事会、变更注册资本、修订《公司章程》，并完成董事会换届选举（胡柳泉等当选第三/三届相关董事）。2025-12-16：披露2026年度日常关联交易预计、续聘会计师事务所、部分募投项目结项并将节余募集资金永久补流、聘任证券事务代表等公告；并通知召开2025年第三次临时股东会（2025-12-31召开，决议公告日2026-01-01）。2026-07-27：关于公司董事辞职暨补选独立董事、非独立董事及调整董事会专门委员会委员的公告（公告编号2026-029）。非独立董事叶茂、独立董事马骋因个人原因辞任；董事会提名张玉强为非独立董事候选人、辛森为独立董事候选人。2026-08-12：2026年第一次临时股东会（公告编号2026-033）——通过「新增公司2026年度日常关联交易预计额度」议案；补选张玉强为非独立董事、辛森为独立董事。议案1涉关联交易，关联股东中国五矿股份有限公司、长沙矿冶研究院有限责任公司、宁波创元建合投资管理有限公司回避表决；出席股东411名，所持表决权占公司46.5809%。2026-08-14：关于公司高级管理人员离任及补选职工代表董事的公告（公告编号2026-034）。副总经理刘海松因工作调整辞去副总经理（辞呈2026-08-13生效），同日经第二届第七次职工代表大会选举为第三届董事会职工代表董事；其通过「长沙长远金锂一号企业咨询管理合伙企业（有限合伙）」间接持有公司0.1031%股份。治理线索提示：公司2025年度取消监事会，2026年连续出现董事/独董补选与高管转任职工代表董事，属治理结构调整的延续，非经营性负面事件，但「人事变动较频繁」值得在报告中注明。
4.8 关联交易/对外投资/并购类
2025-05-10：关于公司对外投资设立合资公司暨关联交易的进展公告（投资设立参股公司）。2025-12-16：2026年度日常关联交易预计（对应2025-12-31临时股东会通过）。2026-08-12：新增2026年度日常关联交易预计额度（见治理/人事变动条目）。历史战略动作（非近期、供背景）：2023-05-17拟投资100亿元在福清建设高性能锂电池材料综合产业基地；2023-03-27与Axens签署合作备忘录拟在欧洲（法国）布局三元前驱体/正极材料产能；公司为中国五矿新能源材料平台，具备「矿产—正极材料—电池回收」产业链闭环。
4.9 可转债（锂科转债118022）相关公告
2025-04-03、2025-10-10：可转债转股结果暨股份变动公告。2025-06-18：关于「锂科转债」跟踪信用评级结果的公告。2025-09-26：关于「锂科转债」2025年付息的公告。待核实：本次检索未取得「锂科转债」当前转股价、未转股余额与是否触发下修/赎回的原文数据，需另查上交所/公司公告原文核实（本纪要不采信未核实的单一来源数字）。
4.10 减持/诉讼/监管问询（存在但细节未核实）
2025-06-24：股东减持股份计划公告。2025-10-15：股东减持计划时间届满暨减持结果公告。局限：仅从公告标题/备忘清单确认存在，两份来源（搜狐股票行情中心重大事项备忘）未展开具体减持主体、数量、比例、均价；本研究未能取得正文，标注为「存在但细节未核实」，不建议直接引用具体数字。2025-06-21：关于上海证券交易所2024年年度报告信息披露监管问询函的回复公告——属监管关注事项，需在上交所公告原文中核实问询要点（如减值、关联交易、产能等），本研究未取得正文。2025-08-27：关于全资子公司提起诉讼的进展公告（诉讼仲裁类）——仅确认存在，诉讼标的与对手方未取得，标注为待核实。2025-04-19：关于2024年度计提资产减值准备的公告（与2024年大额亏损相关）。
4.11 经营口径补充与数据时效说明
2025Q1（2025-04-19披露）：营收14.08亿元、同比+29.46%；归母-6,387.05万元（上年同期+319.19万元）。来源：上交所PDF。板块概念标签（东方财富F10）：电力设备、电池化学品、湖南板块、2026中报扭亏、沪股通、上证380、融资融券、转债标的、固态电池、动力电池回收、低空经济、央国企改革、锂电池概念。固态电池：公司在全固态材料领域聚焦高界面通量固态电池高镍正极、富锂锰基正极，部分产品累计百公斤级发货（来源：财联社个股资料）。数据时效与不确定性声明：本研究最新可核实的硬数据为2026-08-17披露的2026年半年报；部分行情/资料页更新至2026-08-27。若报告发布时间晚于2026-08月底，需补充2026年9月及之后的公告（本次检索范围内未发现更新的定期报告或重大公告，不代表其不存在）。「股东减持」「子公司诉讼」「年报问询函」「锂科转债转股价/付息细节」四项仅确认事件存在，未取得可交叉核实的正文数字，属单一来源/标题级信息，报告中引用需谨慎并注明局限。关于「XD五矿新能」除息提示来自行情页而非原始权益分派实施公告，需以官方公告为准。本纪要未涉及财务预测、机构目标价、技术面等其它板块内容。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	收盘价
	7.44元

	涨跌幅
	−0.23元，−3.00%

	今开 / 昨收
	7.60 / 7.67

	最高 / 最低
	7.62 / 7.34

	成交量
	17.80万手（SSE口径1,779.67万股）

	成交额
	1.3246亿元（SSE：13,246.36万元）

	换手率
	0.92%（9/10为0.57%）

	量比 / 振幅
	1.30 / 3.65%

	总股本 = 流通股本
	19.29亿股（192,922万股），已全流通

	总市值 = 流通市值
	143.53亿元

	市盈率
	静态62.94；TTM 22.69；动态(年化)19.01

	市净率
	1.96（每股净资产3.7922元）

	涨停 / 跌停参考
	9.20 / 6.14（对应科创板±20%）



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	均线（MA5 / MA10 / MA20）
	MA5 7.63 / MA10 7.76 / MA20 7.96（九方智投，2026-09-11 15:30收市）
	股价7.44位于全部均线之下，呈空头排列；MA20≈7.96可作布林中轨近似参考

	MACD（九方智投口径）
	−0.13，DIF −0.08，DEA −0.01
	8月31日出现0轴上方死叉，9月11日双线下穿0轴，偏空信号

	RSI（九方智投口径）
	19.20
	超卖迹象

	KD的D值（九方智投口径）
	17.00
	超卖

	均线死三角与上方压力（九方智投口径）
	7月1日形成均线死三角，上方均线压力位8.64元
	中期均线压制，8.64元为参考压力

	熊点 / 持仓区信号（九方智投口径）
	8月31日出现日线级别熊点，60分钟级别同处熊点信号；9月2日从持仓区下穿到观望区
	技术信号转弱

	筹码成本均价（九方智投口径）
	8.67元
	现价7.44在成本均价之下，筹码整体处于浮亏状态

	MACD / KDJ / RSI / BOLL / BIAS / WR（东方财富千股千评口径）
	均显示“暂无明显信号”（2026-09-11 17:00）
	与九方智投偏空读数方向不同，属不同厂商阈值差异，需并列呈现

	机构参与度（东方财富千股千评口径）
	26.98%（中度控盘）
	主力成本：最近1日7.44元，最近20日8.09元

	综合评分与行业排名（东方财富千股千评口径）
	60.72分，电池行业第40名（行业均59.16）；“次日上涨概率50.70%”（样本18041）
	属统计回测，非预测

	布林带（BOLL）上下轨
	数据缺失：未从任何来源直接取得上下轨数值（东财仅显示“暂无明显信号”，investing/新浪BOLL需JS渲染）
	本报告不虚构轨道值，仅能以MA20≈7.96作为中轨近似参考，并以20日内主力成本8.09、近20日跌约4.6%辅助判断

	52周最高
	12.78元（多源一致：MarketWatch、investing.com等）
	研究纪要未能核实该最高点的具体日期，属本次数据缺口

	52周最低
	各源不一致：MarketWatch 6.67元；investing.com港股技术页5.92元；investing.com土耳其站6.23元；MSN 5.26元
	分歧可能来自复权方式与统计窗口差异，加之2026-06-18除息（每股派息约0.04元）；建议表述为“约6.6~6.7元（不复权口径）”并注明各源分歧，不单点取值

	区间涨跌（背景参考）
	本周（9/7–9/11）−3.88%，上周收7.74元；近60日约−14.76%、近20日约−4.57%（后者截至9/11 09:35盘中，非收盘口径）；YTD各源不一（+0.82% / +5.52% / −0.67%）
	口径与时间戳不一，仅作参考，不宜直接引用

	过期数据对照（不可当作现状）
	investing.com技术页（2026-08-15 01:05 GMT）：价7.87，RSI(14) 47.315（中性），MACD(12,26) −0.02（卖出），总结“卖出”；该组数据比基准日晚近1个月
	仅作对照；MSN财经“7.94元/−1.37%/市值158亿”为2026-06-18陈旧快照，同样不作为当日行情使用

	TradingView技术评级
	SSE:688779技术评级“sell”，周/月评级均为sell，页面数值未渲染
	仅作方向性参考

	主力资金流向（证券之星，逐日）
	9/11 主力净流出46.47万（−0.35%），游资净流入143.36万，散户净流出96.9万；9/10 −846.03万（−10.13%）；9/9 −374.77万；9/8 −175.74万；9/7 −1433.54万（−11.85%）；近5日主力合计净流出约2876.55万元；9/1主力净流入122.95万
	近一周主力资金以净流出为主

	新浪口径资金（9/11）
	散单−108.75万、小单−81.59万、大单−68.69万、特大单−356.11万；主力买3216.97万(24.69%)/卖3641.77万(27.95%)
	与证券之星口径方向一致，均显示主力资金净流出

	两融（截至2026-09-11）
	融资融券差额10.01亿元，占流通盘6.98%（市场平均3.95%），较前一交易日下降0.33%；融资余额约10.08亿元
	两融占流通盘比例显著高于市场均值，杠杆资金集中，会放大短期波动

	流动性 / 换手
	9/11换手率0.92%、成交额1.32亿；9/10换手0.57%、成交额0.83亿；MarketWatch：65日平均成交量28.79M股，9/11的17.8M仅为均量的62%（缩量下跌）
	以7.44元×28.79M股估算，正常量能成交额应在约2亿元级别，当前1.32亿属偏低

	盘口（9/11）
	委比−22.64%、委差−769，五档买卖挂单稀疏（如卖①仅30手、买①149手）
	盘口较薄，大单进出易造成滑点；对143.5亿全流通市值、0.92%换手的科创板股属正常但需提示

	板块对比（东财，9/11）
	个股−3.00%、电池化学品−2.80%、电池−2.45%、电力设备−1.83%
	个股跌幅大于板块，相对偏弱

	股东户数（截至2026-06-30，披露日2026-08-18）
	43,945户，较上期减少655户
	数据已滞后约2个半月，结构可能已变

	前十大流通股东集中度（截至2026-06-30，披露日2026-08-18）
	合计持有9.84亿股，占流通股51.01%，较上期减少467.66万股
	集中度仍高，但边际略降；数据滞后约2个半月，结构可能已变

	前十大流通股东结构（截至2026-06-30）
	中国五矿股份有限公司331,102,600股17.16%（国有股）；长沙矿冶研究院有限责任公司331,102,600股17.16%；宁波创元建合投资管理有限公司165,551,300股8.58%；王卫列2999.99万股1.56%（+300万）；龚佑芳2832.26万股1.47%（+730.13万）；深圳安晏投资2591.95万股1.34%（−1522.59万，−37.01%）；龚佑华2056.90万股1.07%；王猛2042.12万股1.06%；长沙长远金锂一号1594.60万股0.83%；崔红昌1516.39万股0.79%
	央国企控股主体（五矿系合计约34.3%）+投资类合伙企业+多名自然人为主，公募基金等主流机构持仓极低（东财口径2026中报“基金”仅3家、合计265.68万股、占流通股0.14%；总机构持仓8家、45.21%主要由法人/其他构成），缺乏公募等稳定机构承接盘，下跌时买盘支撑偏弱

	北向 / 港股通口径
	一处列“香港中央结算有限公司1168.08万股（新进，0.61%）”；九方称“北向最新减持145.30万股至686.21万股”
	两组数字不一致，建议不引用具体数值，仅表述为“北向资金有小幅减持迹象（口径存疑）”



截至2026-09-11收盘，五矿新能报7.44元，单日下跌3.00%，跑输电池化学品（−2.80%）、电池（−2.45%）、电力设备（−1.83%）等板块，相对偏弱。股价位于MA5（7.63）、MA10（7.76）、MA20（7.96）全部均线之下，呈空头排列；九方智投口径显示MACD双线下穿0轴、RSI 19.20与KD的D值17.00处于超卖，7月1日形成均线死三角，8月31日出现日线级别熊点，9月2日由持仓区下穿至观望区，筹码成本均价8.67元高于现价；而东方财富千股千评口径则显示MACD/KDJ/RSI/BOLL/BIAS/WR“暂无明显信号”，机构参与度26.98%（中度控盘），两源读数方向存在厂商阈值差异，需并列看待。资金面上，近5日主力合计净流出约2876.55万元，9/11缩量下跌（成交额1.32亿元，仅为65日均量对应约2亿元量能水平的六成余），盘口挂单稀疏；两融差额10.01亿元、占流通盘6.98%，显著高于市场平均3.95%，杠杆资金集中会放大短期波动。筹码结构上，截至2026-06-30前十大流通股东占流通股51.01%，以五矿系央国企（合计约34.3%）、投资类合伙企业及自然人人为主，公募基金持仓极低（东财口径2026中报基金占流通股0.14%），缺乏稳定机构承接盘，且该数据已滞后约2个半月，实际结构可能已变。布林带上下轨数值未从任何来源直接取得，52周最低点各数据源分歧（6.67 / 5.92 / 6.23 / 5.26元），52周最高12.78元的具体日期未能核实，均为本次数据缺口，报告不虚构相关数值。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于2026-09-11收盘数据及历史价格、技术指标的主观情景推演，不构成投资建议，也不构成对未来实际走势的保证。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	7.60~7.70元
	依据：9/11开盘7.60、9/10收盘7.67（跳空缺口区）、MA5 7.63

	第二压力
	7.76~8.00元
	依据：MA10 7.76、MA20 7.96、20日主力成本8.09

	强压力
	8.60~8.70元
	依据：九方标注“上方均线压力位8.64”、筹码成本均价8.67；站上需板块与量能配合，否则压力有效性存疑

	第一支撑
	7.30~7.45元
	依据：9/11最低7.34、9/11收盘7.44；跌破后下一目标指向强支撑6.60~7.00元

	强支撑
	6.60~7.00元
	依据：52周低点区（MarketWatch 6.67，各源分歧）、7.00整数关口；若7.00失守，将打开向52周低点以下（部分数据源低见5.92~6.23元）延伸的空间



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约六成左右（主观启发式权重，基于当前技术面与资金面态势的判断，非统计概率））：股价在7.30~7.76元区间内反复，量能维持偏低水平（成交额1.32亿元上下）。触发条件：无新增催化消息、板块（电池化学品/电池）整体平稳、成交量未显著放大。此情景下均线空头排列与超卖读数并存，属多空拉锯格局。
1. 偏弱下行（权重中等（主观启发式权重，基于当前技术面与资金面态势的判断，非统计概率））：若有效跌破7.30~7.45元第一支撑区间且成交额继续处于低位，下一目标指向6.60~7.00元强支撑区；若7.00整数关口失守，则将打开向52周低点以下（部分数据源低见5.92~6.23元）延伸的空间。触发条件：主力资金延续净流出（近5日已合计净流出约2876.55万元）、板块同步走弱、或两融杠杆资金进一步减仓。
1. 反弹走强（权重偏低（主观启发式权重，基于当前技术面与资金面态势的判断，非统计概率））：站上7.76元并伴随成交量放大，才视为短期止跌第一步，上方看7.76~8.00元第二压力区间；回到8.60~8.70元强压力区间需板块与量能双重配合。触发条件：单日成交额由当前1.32亿元回升至约2亿元量级、板块转强、或出现明确催化消息。

③ 资金与流动性背景
截至2026-09-11，换手率0.92%（9/10为0.57%），成交额1.32亿元（9/10为0.83亿元）；MarketWatch口径65日平均成交量28.79M股，9/11的17.8M仅为均量的62%，以7.44元估算，正常量能对应的成交额应在约2亿元级别，当前成交额偏低。9/11盘口委比−22.64%、委差−769，五档买卖挂单稀疏（如卖①仅30手、买①149手），盘口较薄，大单进出易造成滑点——对一只143.53亿元全流通市值、0.92%换手的科创板股属正常但需提示。两融方面，截至2026-09-11融资融券差额10.01亿元、占流通盘6.98%，显著高于市场平均3.95%（较前一交易日下降0.33%），融资余额约10.08亿元，杠杆资金集中，会放大短期波动。股东与筹码集中度方面，数据截至2026-06-30（披露日2026-08-18，已滞后约2个半月，实际结构可能已变）：股东户数43,945户，前十大流通股东合计持有9.84亿股、占流通股51.01%，较上期减少467.66万股；名单以五矿系央国企主体（中国五矿17.16%、长沙矿冶研究院17.16%，合计约34.3%）、投资类合伙企业（宁波创元建合8.58%、深圳安晏投资1.34%且本期减持37.01%）及多名自然人为主，公募基金等主流机构持仓极低（东财口径2026中报“基金”仅3家、合计265.68万股、占流通股0.14%；总机构持仓8家、45.21%主要由法人/其他构成）。这种筹码结构意味着缺乏公募等稳定机构承接盘，下跌时买盘支撑偏弱，结合较薄的盘口，小额资金亦可能造成较大价格波动。北向/港股通口径存在冲突（一处列香港中央结算有限公司1168.08万股新进0.61%，九方则称北向减持145.30万股至686.21万股），两组数字不一致，故不引用具体数值，仅表述为北向资金有小幅减持迹象（口径存疑）。
若单日成交额由当前约1.32亿元持续放大至约2亿元级别（对应65日均量28.79M股左右的水平），可视为资金介入信号；反之若成交额持续低于1亿元，则弱势格局延续的概率偏高，请结合最新市场信息独立判断。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 关键位置观察：短期压力7.60~7.70元、第二压力7.76~8.00元、强压力8.60~8.70元；第一支撑7.30~7.45元、强支撑6.60~7.00元。跌破第一支撑后关注强支撑区承接力度，7.00失守则指向52周低点以下区间。
1. 量能确认观察：以单日成交额是否由约1.32亿元放大至约2亿元级别作为资金介入与否的观察线索，缩量至1亿元以下则弱势延续概率偏高。
1. 资金面观察：近5日主力合计净流出约2876.55万元，两融差额占流通盘6.98%（高于市场平均3.95%），杠杆资金集中可能放大波动；北向口径数据不一致，暂不引用具体数值。
1. 以上均为观察思路，非操作指令，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
以上情景推演基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
锂电正极材料行业受技术进步、资源供应与政策驱动，下游为电动汽车、储能、消费电子三大场景。2025年路线分化加剧：磷酸铁锂出货387万吨、同比+58%，占正极材料出货77.4%（EVTank，经东方财富核心题材页引述，二手引用未取到原文，标注为单来源）；三元向超高镍、单晶化、高电压演进，并向固态电池储备。行业内LFP 2025年全国产能约688万吨、产量约379万吨（SMM，经评级报告引述）。
6.2 竞争格局
1. 行业路线分化：2025年磷酸铁锂出货387万吨、同比+58%，占正极材料出货77.4%（EVTank，经东方财富核心题材页引述，单来源未交叉核实）；三元向超高镍、单晶化、高电压演进，并向固态电池储备。
1. LFP产能产量：2025年全国产能约688万吨、产量约379万吨（SMM，经评级报告引述，单来源）。
1. 公司自身份额：2016–2019年稳居国内三元正极出货量前两名（2016、2018年第一，GGII）；2020–2021年三元市占率约9%、行业前四（民生证券2022-03研报）；2022前三季度三元市占率约10%、国内第四（国信证券2022-10研报）；2025年报称三元正极材料出货量连续保持市场占有率前列（未给具体百分比）。
1. 竞争格局提示：正极材料企业对下游电池厂议价能力偏弱，头部企业进入时间早、产品型号丰富、质量和性能优越，与下游客户合作较为稳固；公司作为新进入者利润空间或将不断被挤压（来源：新浪财经公告id=12414361）。
1. 五矿新能vs容百/当升/厦钨/振华的2025年相对排名与份额差异，本次未能交叉核实到权威口径，明确标注为待补。
1. 待补提示：上述竞争对手机型/定位描述来自公开常识性资料，本次未逐一取到各家2025年官方市占率数字交叉核实，建议定稿前用各家年报或GGII年度榜单补上市占率对比。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	容百科技（688005.SH）
	三元正极（尤其高镍）龙头
	高镍出货规模领先，正极+前驱体一体化。2025年官方市占率数字本次未交叉核实。

	当升科技（300073.SZ）
	高镍三元+钴酸锂
	海外客户（SKI/LG等）占比高，海外布局较早。2025年官方市占率数字本次未交叉核实。

	厦钨新能（688778.SH）
	钴酸锂（消费电子）全球领先+三元（高电压、中镍高电压）双主业
	与公司钴酸锂/三元结构部分重叠。2025年官方市占率数字本次未交叉核实。

	振华新材（688707.SH）
	专注于一次颗粒大单晶中高镍三元
	单晶路线特色。2025年官方市占率数字本次未交叉核实。

	华友钴业旗下巴莫科技
	钴镍资源+正极材料垂直一体化
	资源端优势与公司（五矿系资源）最可比。2025年官方市占率数字本次未交叉核实。

	湖南裕能（301358.SZ）
	磷酸铁锂（公司第二增长曲线可比）
	国内LFP出货第一梯队。2025年官方市占率数字本次未交叉核实。

	德方纳米（300769.SZ）
	磷酸铁锂（公司第二增长曲线可比）
	LFP可比公司。2025年官方市占率数字本次未交叉核实。

	万润新能（688275.SH）
	磷酸铁锂（公司第二增长曲线可比）
	LFP可比公司。2025年官方市占率数字本次未交叉核实。



公司位于锂电正极材料中游加工/薄利环节，形成三元+磷酸铁锂双轮驱动。三元正极主线可比公司中，容百科技为高镍龙头、当升科技海外客户占比高、厦钨新能为钴酸锂+三元双主业、振华新材主打单晶路线、华友钴业旗下巴莫科技为资源+正极垂直一体化（与公司五矿系资源模式最可比）；磷酸铁锂第二增长曲线可比公司为湖南裕能、德方纳米、万润新能。公司差异化优势来自中国五矿集团镍、钴、锰、锂资源内供与资源—前驱体—正极—回收一体化布局，以及央企背景带来的资源保障；劣势在于海外收入占比仍低（2025年1.65%、2026H1 2.31%）、客户集中度高（2025年前五大客户76.66%）导致议价能力偏弱、产能利用率偏低（2025年正极约63%）。注：五矿新能vs容百/当升/厦钨/振华的2025年相对排名与份额差异，本次未能交叉核实到权威口径，明确标注为待补，建议定稿前用各家年报或GGII年度榜单补上市占率对比。
七、风险提示
1. 客户集中度高风险：2025年前五大客户销售占比达76.66%，历史口径下对宁德时代及下属企业销售占比在2019—2021年分别为58.43%、38.20%、45.52%，公司在可转债募集说明书中已明确列示“宁德时代利用行业地位压缩发行人利润空间”的风险。若任一核心客户大幅削减订单或转用其他供应商，将对公司营收和利润造成显著冲击，公司自身议价能力偏弱的结构短期内难以改变。
1. 原材料价格波动与成本传导风险：公司直接材料占成本比例基本超过90%，属原料价格接受者。2024年碳酸锂采购均价从2023年的17.90万元/吨暴跌至6.88万元/吨，是当年毛利率被压缩至2.95%、归母净利润亏损5.08亿元的关键上游原因；同年氢氧化锂（粗）采购均价亦从21.90万元/吨降至7.52万元/吨。若镍、钴、锂价格再度出现单边下行或剧烈波动，公司缺乏向下游转嫁成本的能力，毛利与存货价值将直接承压。
1. 应收账款与营运资金占用风险：2026年一季度末应收账款49.19亿元，约为当季营收30.10亿元的1.63倍，应收账款前五大客户集中度约80%，公司答复称合同账期主要为票到月结60天或90天，中诚信国际评级报告亦指出受下游客户集中度高影响公司整体议价能力偏弱、结算账期有所拉长。此外2026H1经营活动现金流量净额为-8.62亿元，较上年同期+9568万元同比转负、减少约9.57亿元，与账面盈利形成反差，若下游回款节奏放缓或客户信用状况变化，存在坏账计提与流动性压力。
1. 利润质量与递延所得税依赖风险：公司已提示递延所得税费用对净利润有重要影响，2025年归母净利润2.28亿元对应的盈利包含非经营性税务因素影响，2025年扣非归母净利润2.19亿元与归母净利润存在差额；同时2025年还出现期货套保浮亏近6000万元。投资者需关注扣非口径与经营性现金流对真实盈利能力的反映，避免仅以归母净利润线性外推。
1. 产能利用率偏低与扩产项目消化风险：2025年正极材料产能182,533吨、产量114,773.41吨，产能利用率约63%，中诚信国际跟踪评级报告明确点明产能利用率有所提升但仍处于较低水平。同时公司在建及扩产项目（车用锂电池正极材料扩产项目、正极材料扩产二期、年产6万吨磷酸铁锂项目等）合计预算约46.74亿元，若下游需求增速低于产能释放节奏，折旧与固定成本上升将进一步侵蚀利润。
1. 供应商集中度与集团关联交易风险：2025年前五大供应商集中度59.71%，中诚信国际评级报告评为集中度较高；公司依托中国五矿集团获取镍、钴、锰、锂资源保障，并通过投资、参股、签订采购长单参与上游布局，2026年第一次临时股东会审议通过新增2026年度日常关联交易预计额度议案，关联股东中国五矿股份有限公司、长沙矿冶研究院有限责任公司、宁波创元建合投资管理有限公司回避表决。关联采购的定价公允性与供应稳定性需持续关注。
1. 机构覆盖稀薄与预期数据失真风险：公司公开渠道机构覆盖仅约1-3家，未见可靠的多券商一致预期。中信证券2026E EPS预测仅0.03元、2027E 0.06元，与2026H1实际归母净利3.78亿元严重不符，属过时或滞后数据；Investing.com一致预期仅覆盖1位分析师，12个月目标价8.80元样本极小；雪球等非持牌自媒体给出的2026E净利12.5亿—15.5亿元、目标价27.3元与持牌机构相差两个数量级，且所涉收购木瑞、参股金川、宁德时代供货框架等事项未经权威公告源核实。上述预测数据均不宜直接采用，投资者面临缺乏可靠预期锚的风险。
1. 技术面与资金面偏弱风险：截至2026年9月11日收盘，股价7.44元位于MA5（7.63）、MA10（7.76）、MA20（7.96）全部均线之下呈空头排列，7月1日形成均线死三角，8月31日出现日线级别熊点，筹码成本均价8.67元高于现价，现价处于筹码整体浮亏状态。近5日主力资金合计净流出约2876.55万元，9月11日缩量下跌、成交额1.32亿元仅为65日均量对应约2亿元量能水平的六成余，盘口挂单稀疏（卖①仅30手）。若有效跌破7.30—7.45元第一支撑区间，可能向6.60—7.00元强支撑区延伸。
1. 两融杠杆与筹码结构风险：截至2026年9月11日融资融券差额10.01亿元、占流通盘6.98%，显著高于市场平均3.95%，融资余额约10.08亿元，杠杆资金集中会放大短期股价波动。截至2026年6月30日（披露日2026-08-18，已滞后约2个半月），前十大流通股东合计持有9.84亿股、占流通股51.01%，名单以五矿系央国企（中国五矿17.16%、长沙矿冶研究院17.16%，合计约34.3%）、投资类合伙企业及自然人为主，公募基金等主流机构持仓极低（东方财富口径2026中报基金仅3家、合计265.68万股、占流通股0.14%），缺乏稳定机构承接盘，叠加较薄的盘口，小额资金亦可能造成较大价格波动。
1. 关键信息未核实与数据缺口风险：公司股东减持计划（2025-06-24公告）及减持结果（2025-10-15公告）仅确认事件存在，具体减持主体、数量、比例、均价未取得正文；2025-06-21披露的上交所2024年年报信息披露监管问询函回复公告，问询要点未取得正文；2025-08-27全资子公司提起诉讼的进展公告，诉讼标的与对手方未取得；“锂科转债”当前转股价、未转股余额及是否触发下修或赎回的原文数据未取得；北向/港股通持股口径存在冲突（一处列香港中央结算有限公司1168.08万股新进0.61%，另一来源称北向减持145.30万股至686.21万股）。“XD五矿新能”除息提示来自行情页而非原始权益分派实施公告。上述事项均存在单一来源或标题级信息的局限，投资者据此决策存在信息不完整风险。
八、结论与展望
从增长逻辑看，公司已跨越2024年的业绩低谷，进入盈利修复通道：2025年扭亏、2026H1净利进一步放量，核心支撑包括三个方面。一是销量与规模效应，2025年正极材料销量同比增长逾六成，2026H1营收同比增169%，产能利用率仍有提升空间（2025年正极约63%），意味着固定成本摊薄逻辑尚未走完。二是产品结构升级，公司在全固态高镍正极、富锂锰基、钠电正极等前沿材料已有导入或吨级出货，三元产品向超高镍、单晶化、高电压演进，子公司金驰能源具备中高镍Ni60-70、Ni80、超高镍Ni90+及固态前驱体的量产能力，且前驱体全部自用，构成一体化成本对冲。三是海外高毛利订单的边际贡献，2026H1海外毛利率20.89%，明显高于国内，但海外收入占比仅2.31%，结构优化空间较大。此外，央企背景下的集团资源保障（镍、钴、锰、锂内供、长单与参股布局）以及资源—前驱体—正极—回收一体化，是公司区别于纯加工型同业的重要差异化优势。
从现实约束看，公司盈利改善的持续性仍面临多重制约。首先，公司作为中游加工环节，直接材料占成本超过90%，利润本质上是金属价格与加工费的函数，自身缺乏定价权，2024年碳酸锂采购均价从2023年的17.90万元/吨跌至6.88万元/吨即为价格波动冲击毛利的直接案例；2025年硫酸钴价格回升、硫酸镍继续下行，成本端涨跌互现，未来镍钴锂价格走向仍将主导利润弹性。其次，客户与供应商双向集中度高（2025年前五大客户76.66%、前五大供应商59.71%），公司在可转债文件中已明确列示宁德时代利用行业地位压缩发行人利润空间的风险，下游年降与账期拉长的结构性议价格局短期难以改变，2026年一季度末应收账款达49.19亿元、约为当季营收1.63倍即为资金被占用的直接体现。第三，产能利用率虽提升但仍偏低，在建及扩产项目合计预算约46.74亿元，若下游需求增速不及产能释放节奏，折旧与固定成本压力将持续存在。第四，需关注利润质量口径：公司曾提示递延所得税费用对净利润有重要影响，2026H1经营活动现金流量净额为-8.62亿元（上年同期为+9568万元），同比转负且减少约9.57亿元，与账面盈利形成反差。
估值与预期层面需保持审慎。当前机构覆盖稀薄（约1-3家），公开渠道未见可靠的多券商一致预期，中信证券2026E EPS预测0.03元、2027E 0.06元、2028E 0.15元（更新日2025-10-13）明显滞后于2026H1实际业绩，不宜直接采用；Investing.com一致预期仅覆盖1位分析师，样本极小；雪球等非持牌自媒体给出的2026E净利12.5亿—15.5亿元、目标价27.3元等数据与持牌机构相差两个数量级，且所涉收购、参股、大额订单事项未经权威公告源核实，不应采信。按2026年9月11日收盘价7.44元、总市值143.53亿元计算，对应静态PE 62.94倍、TTM PE 22.69倍、动态（年化）PE 19.01倍、PB 1.96倍，静态与动态估值口径差异较大，反映的正是盈利刚从底部反转的阶段特征。总体而言，公司基本面处于“盈利反转已确认、结构改善进行中、产业链弱势地位未根本改变”的阶段，后续关键观察变量包括镍钴锂价格走势、产能利用率提升幅度、海外收入占比提升节奏以及应收账款与经营性现金流的匹配情况。
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五矿新能:五矿新能源材料（湖南）股份有限公司2025年年度报告摘要_九方智投 — https://www.9fzt.com/detail/sh_688779_9_367852f98f97d48d7b84838583be1482.html#2
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五矿新能源材料（湖南）股份有限公司关于上海证券交易所2024年年度报告信息披露监管问询函的回复公告 - 2025年 — https://paper.cnstock.com/html/2025-06/21/content_2083726.htm#1
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五矿新能源材料（湖南）股份有限公司2024年度业绩快报公告 — https://paper.cnstock.com/html/2025-02/27/content_2030895.htm
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五矿新能：2025年盈利2.28亿元 拟10派0.4137元 - 五矿新能：2025年盈利2.28亿元 拟10派0.4137元 — https://finance.eastmoney.com/a/202604293724243615.html#1
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五矿新能(688779.SH)：上半年净利润3.78亿元，同比增长1507.63% — http://stock.stockstar.com/IG2026081700021364.shtml
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证券代码：688779  转债代码：118022 — http://www.sse.com.cn/disclosure/listedinfo/announcement/c/new/2025-04-19/688779_20250419_4PGK.pdf#3#1
XD五矿新(688779)股东大会 _ 数据中心 _ 东方财富网 — https://data.eastmoney.com/gddh/detail/688779/228746.html
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五矿新能：一季度净亏损6387.05万元_亿欧快讯 — https://www.iyiou.com/briefing/202504181763905
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