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磷酸铁锂复苏，四代高压实产品驱动 2025H1毛利率转正，营收 15.36亿元+127% 
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 2025H1实现营收 15.36亿元+126.80%，维持“增持”评级 

安达科技目前主要产品为磷酸铁及磷酸铁锂。磷酸铁锂为主要的营收来源产品。

2022-2024 年安达科技实现营收 65.58/29.64/15.11 亿元，对应归母净利润为

81,149.35 万元、-63,378.57 万元、-67,988.08 万元。2025H1 营收 15.36 亿元

+126.80%；归母净利润-1.68 亿元，同比实现亏损收窄。考虑到安达科技持续扩

张产能，同时持续研发高压实密度产品推动产品迭代，我们预计 2025-2027年安

达科技实现归母净利润-3.29/0.04/2.25亿元，对应 EPS 为-0.55/0.01/0.38元，当前

股价对应 2027PE为 15.3X，维持“增持”评级。 

 2024磷酸铁锂出货量达 4.13万吨，2025H1盈利能力回升产能扩张推进 

2022-2025H1年安达科技磷酸铁锂的总营收占比分别为81.00%、80.18%、65.09%、

93.03%。截至 2025H1安达科技拥有产能：磷酸铁 15万吨/年；磷酸铁锂 15万吨

/年；在建项目包括 24万吨/年磷酸铁锂项目、1.5万吨/年锂电池极片循环再生利

用项目、45万吨/年磷酸铁锂前驱体项目。2024全年安达科技磷酸铁锂的出货量

为 4.13 万吨。受制于综合毛利率为负影响，2023、2024 年安达科技呈现净利润

亏损状态，2025H1产生较大回升，毛利率恢复至 0.55%，净利率回升至-10.95%。 

 行业出货量持续快速增长企业毛利出现回暖，高压实产品成为更新迭代主流 

GGII调研数据显示，2024年中国正极材料出货量 335 万吨，同比增长 35%。其

中磷酸铁锂材料出货 246 万吨，同比增长 49%，占比正极材料总出货量比例近

74%，领跑整个正极材料行业增长。参考湖南裕能、万润新能、德方纳米、安达

科技四家公司的季度毛利率情况，而进入到 2025Q1，安达科技、德方纳米实现

毛利率转正，万润新能毛利率提升至 2.66%，毛利水平有所回暖。2025Q2 单季

度湖南裕能毛利率进一步提升至 9.01%。高压实磷酸铁锂是推动铁锂电池技术进

步、产品迭代的重要方向。目前富临精工和湖南裕能在高压实铁锂领域进展较快。

安达科技 B9P 已实现小批量发货、B9已实现量产交货。 

 风险提示：结构性产能过剩风险、原材料价格波动风险、客户集中度高风险。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,964 1,511 3,010 4,065 4,625 

YOY(%) -54.8 -49.0 99.2 35.0 13.8 

归母净利润(百万元) -634  -680  -329  4 225 

YOY(%) -178.1 -7.3 51.6 101.1 5922.6 

毛利率(%) -4.7 -11.1 0.6 9.5 14.2 

净利率(%) -21.4 -45.0 -10.9 0.1 4.9 

ROE(%) -26.2 -37.7 -22.3 0.3 13.5 

EPS(摊薄/元) -1.06  -1.13  -0.55  0.01 0.38 

P/E(倍) -5.4  -5.1  -10.5  922.8 15.3 

P/B(倍) 1.4 1.9 2.3 2.4 2.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 2024磷酸铁锂出货 4.13万吨，2025H1盈利能力回升较大 

安达科技成立于 1996 年，是一家锂电池正极材料及其前驱体的生产制造企业。

公司前身安达化工为传统磷化工企业，自 2009年开始涉足磷酸铁领域，2011年开始

研制磷酸铁锂材料，逐渐向正极材料领域转型。公司在锂电正极材料行业深耕多年，

已成为磷酸铁锂正极材料行业排名前列的企业，于 2014年在新三板挂牌，2021年获

得国家级“专精特新‘小巨人’企业”称号。 

图1：前身为安达化工，于 2009年开始升级转型至锂电正极材料领域 

 

资料来源：安达科技招股说明书、安达科技官网、开源证券研究所 

 

截至 2025H1，刘国安、刘建波、李忠、朱荣华作为一致行动人分别持股安达科

技 11.63%、6.57%、2.75%、1.98%，为安达科技实际控制人。同时，比亚迪持股安

达科技 1.97%。 

图2：刘国安、刘建波、李忠、朱荣华作为一致行动人为安达科技实际控制人 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所（注：股东数据截至 2025H1，子公司截至 2024年底） 
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目前安达科技共有高级管理人员 7人。 

表1：安达科技共有高级管理人员 7人 

姓名 职务 任职日期 简介 

刘建波 总经理 2013-12-18 

1969年出生，本科学历，工程师。曾任贵州红星拖拉机厂技术部技术员，贵州建筑公司七处二

级项目经理，工程师，安达化工总经理。现任本公司董事长兼总经理，中通博纳董事，上达化

工董事。 

李忠 副总经理 2013-12-18 

女，1968年出生，大专学历，会计师。曾任贵州省贵阳市花溪区乡镇企业局管理干部，贵州省

工业设备安装公司七处财务负责人，公司财务负责人;现任贵阳市息烽包商黔隆村镇银行有限责

任公司董事，北京中通博纳国际贸易有限责任公司董事，公司董事，常务副总经理，任期三年，

自 2013 年 12月 18日至 2016年 12月 17日。 

季勇 副总经理 2016-12-28 

1982年 5月出生，研究生学历，硕士学位，曾任职福建天宝钼业有限公司，负责生产工艺研发，

郴州市金贵银业股份有限公司，负责分厂技术管理，2011年 5月至今，任公司磷酸铁锂事业部

部长。现任公司副总经理，磷酸铁锂事业部部长。 

李建国 
副总经理，董

事会秘书 
2013-12-18 

1974年出生，硕士研究生学历，注册会计师，注册资产评估师，注册税务师，国际注册内部审

计师，会计师。曾任天一会计师事务所云南分所评估部业务员，高级业务经理，中和正信会计

师事务所云南分所评估部高级业务经理，云南龙生茶业股份有限公司审计部部长，证券事务代

表，云南天一资产评估有限公司评估部高级经理，安达化工财务总监，安达科技董事会秘书兼

财务总监。现任本公司副总经理，董事会秘书兼财务总监。 

刘家成 副总经理 2023-12-11 
1996年 1月出生，研究生学历。曾任贵州安达科技能源股份有限公司开阳分公司总经办助理，

现任贵州开阳安达科技能源有限公司副总经理，人力资源部主任。 

申小林 财务总监 2019-03-29 

1976年 10月出生，本科学历，注册会计师，注册资产评估师，注册税务师，注册房地产估价

师。曾任国营三四 O五厂主办会计，中天城投集团股份有限公司审计部主管，中和正信会计师

事务所有限公司贵州分所项目经理，天健正信会计师事务所有限公司贵州分所高级经理，立信

会计师事务所(特殊普通合伙)贵州分所部门经理。 

王念 证券事务代表 2022-07-15 1993年 10月出生，本科学历。2016年 6月入职公司，现任公司证券部部长。 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.1、 2024全年磷酸铁锂出货量 4.13万吨，比亚迪为合作多年重要客户 

公司目前主要产品为磷酸铁及磷酸铁锂。目前安达科技磷酸铁锂产品主要包含 5

种，动力型产品的粉体压实密度超过 2.52g/cm^3，储能型产品压实密度超过 2.40 

g/cm^3。 

表2：目前安达科技磷酸铁锂产品动力型的粉体压实密度超过 2.52g/cm^3 

产品类别 主要技术指标 

B9P（动力型） 

0.5C首次充电容量（mAh/g）: ≥159;161 

0.5C首次放电容量（mAh/g）: ≥146;147 

0.5C首效（%）: ≥91.5;92 

粉体压实密度 （g/cm3）:2.52-2.56;2.53 

B9P-A（动力型） 

0.5C首次充电容（mAh/g）:≥159;161 

0.5C首次放电容（mAh/g）:≥145;146 

0.5C首效（%）:≥90;91 

粉体压实密度 （g/cm3）:2.60-2.65;2.63 

B9B（储能型） 0.5C首次充电容量（mAh/g）:≥160;162 
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产品类别 主要技术指标 

0.5C首次放电容量（mAh/g）:≥144;146 

0.5G首效（%）:≥89.5;91 

能效比（%）: ≥94;94.5 

粉体压实密度（g/cm3）:2.50-2.60，2.53 

B8 （P265） 

（纯电车型/储能型） 

0.5C首次充电容量（mAh/g）:161-165;164.28 

0.5C首次放电容量（mAh/g）:≥142;143.15 

0.5C首效（%）: ≥87;87.14 

能效比（%）: ≥93;94.11 

粉体压实密度（g/cm3）:2.50-2.55;2.52 

B7D （P255） 

（混动车型/储能型） 

0.5C首次充电容量（mAh/g）:161-165;163.44 

0.5C首次放电容量（mAh/g）:≥150;151.54 

0.5C首效（%）: ≥91;92.72 

能效比（%）:≥95;95.36 

粉体压实密度 （g/cm3）:2.40-2.45;2.43 

数据来源：安达科技 2024ESG报告、开源证券研究所 

磷酸铁锂为主要的营收来源产品。2022-2025H1年安达科技磷酸铁锂营收分别为

531,196.51万元、237,675.85万元、98,363.01万元、142,931.64万元，对应总营收占

比分别为 81.00%、80.18%、65.09%、93.03%。 

2023、2024 两年受制于磷酸铁锂价格较低，磷酸铁、磷酸铁锂产品均呈现负毛

利状态。2022-2024年磷酸铁锂毛利率分别为 17.69%、-8.71%、-18.14%。 

进入 2025H1 磷酸铁锂实现毛利率的扭亏，实现毛利 926.27 万元，对应毛利率

提升至 0.65%。 

图3：2025H1磷酸铁锂总营收占比提升至 93.03%  图4：进入 2025H1磷酸铁锂实现毛利 926.27万元（万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图5：2025H1磷酸铁锂对应毛利率提升至 0.65% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

截至 2025H1 安达科技拥有产能：磷酸铁：15万吨/年；磷酸铁锂：15 万吨/年；

在建项目：24万吨/年磷酸铁锂项目、1.5万吨/年锂电池极片循环再生利用项目、45

万吨/年磷酸铁锂前驱体项目。 

从出货量看，2024全年安达科技磷酸铁锂的出货量为 4.13万吨，2023年为 4.91

万吨，2022年为 4.59万吨。 

图6：2024全年安达科技磷酸铁锂的出货量为 4.13万吨 

 

数据来源：安达科技 2022-2024年报、安达科技招股说明书、开源证券研究所 

 

从历年客户情况看，安达科技客户持续具有较高集中度，2022-2024年第一大客

户占比保持在 35%以上，第二大客户占比保持在 10%以上。 

比亚迪为安达科技持续多年合作重要客户。2021年 3 月安达科技与比亚迪签订

《战略合作协议》，协议约定：公司按照约定，长期稳定以市场定价原则及不高于销

售给其他任何客户同类产品的最低价原则向比亚迪供应合作数量的产品（包括基础

数量及预定数量）；比亚迪根据协议向公司支付专款专用的预定金，金额为人民币

20,000.00 万元，该款项返还方式可采用货款抵扣及现金支付等，如公司未能按照约

定如期足量向比亚迪提供合作数量的产品，比亚迪有权根据原签署协议约定要求公

司承担违约责任。 
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后续 2022年 7月通过参与定向增发，比亚迪认购安达科技新发行 11,857,707股

份，占公司总股比 2.11%（2022 年 7月股本情况）。 

表3：第一大客户占比保持在 35%以上，第二大客户占比保持在 10%以上 

报告期 单位名称 销售金额/万元 占营业收入比(%) 

2024年报 

主要客户 1 58,775.84 38.89 

主要客户 2 17,686.79 11.70 

主要客户 3 14,224.53 9.41 

主要客户 4 8,517.80 5.64 

主要客户 5 8,105.41 5.36 

合计 107,310.37 71.00 

2023年报 

主要客户 1 107,107.94 36.13 

主要客户 2 55,326.43 18.67 

主要客户 3 20,204.77 6.82 

主要客户 4 17,879.28 6.03 

主要客户 5 17,610.53 5.94 

合计 218,128.95 73.59 

2022年报 

主要客户 1 244,394.78 37.27 

主要客户 2 97,920.96 14.93 

主要客户 3 77,709.59 11.85 

主要客户 4 31,341.11 4.78 

主要客户 5 29,244.71 4.46 

合计 480,611.16 73.29 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.2、 2025H1实现营收 15.36 亿元+126.80%，盈利能力产生较大回升 

2022-2024年安达科技实现营收 65.58 亿元、29.64 亿元、15.11 亿，对应归母净

利润为 81,149.35万元、-63,378.57 万元、-67,988.08万元。整体营收下降主要受销售

数量减少及销售价格下降双重影响导致。 

2025H1营收 15.36亿元+126.80%；归母净利润-1.68亿元，同比实现亏损收窄。 

图7：2025H1营收 15.36亿元+126.80%  图8：2025H1归母净利润-1.68亿元，同比实现亏损收窄 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

受制于综合毛利率为负影响，2023、2024年整体安达科技呈现净利润亏损状态，

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

2021 2022 2023 2024 2025H1

营业总收入（亿元） yoy

(80,000)

(60,000)

(40,000)

(20,000)

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2021 2022 2023 2024 2025H1

归母净利润（万元）



北交所公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 9 / 20 

2025H1产生较大回升，毛利率恢复至 0.55%，净利率回升至-10.95%。 

图9：2025H1盈利能力产生较大回升，毛利率恢复至 0.55%，净利率回升至-10.95% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2022-2025H1安达科技期间费用率分别为 4.56%、12.79%、20.82%、9.00%，其

中研发费用率分别为 2.00%、6.51%、9.05%、3.23%。 

图10：2025H1期间费用率 9.00%  图11：2025H1研发费用率 3.23% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 中国磷酸铁锂出货量快速增长，高压实产品成为迭代主流 

从行业链来看，安达科技处于电池产业的中游环节，最终应用于新能源汽车、

储能等具体下游行业。 

图12：安达科技处于电池产业的中游环节 

 

资料来源：安达科技 2024年报 

2.1、 2024全国磷酸铁锂出货达到 246万吨+49%，行业集中度较高 

根据 EVTank《中国新能源汽车行业发展白皮书（2025 年）》，2024 年全球新能

源汽车销量达到 1,823.6万辆，同比增长 24.4%，带动全球动力电池装机量稳步增长。

GGII《全球动力电池装机量月度数据库》统计显示，2024年全球动力电池装机量约

为 840.6GWh，同比增长 19%。其中，全球磷酸铁锂动力电池装机量达到 422.7GWh，

同比增长 45.6%，市场占比 50.3%，首次超过三元动力电池份额，LFP 路线正在全球

范围内迅速渗透。 

中汽协统计数据显示，2024 年我国新能源汽车产销分别完成 1288.8 万辆和

1286.6万辆，同比分别增长 34.4%和 35.5%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销

量的 40.9%，较 2023年提高 9.3pct，推动动力电池市场需求稳步增长。 

图13：2024年我国新能源汽车销量达到 1286.6万辆 

 

数据来源：中汽协、开源证券研究所 
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根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，2024 年全年，我国动力加其他电池

总的产量和销量均达到 TWh，分别为 1096.8GWh 和 1039.5GWh，同比增长分别为

41.0%和 42.4%；2024年全年，我国动力电池和其他电池的出口保持增长，累计出口

量为 197.1GWh，同比增长 29.2%。材料类型结构发生变化，磷酸铁锂电池占比加快

提升，全年磷酸铁锂装车量累计 409.0GWh，市场份额超 70%。 

从产量来看，2024全年磷酸铁锂电池产量达到 816.1GWh，占比达到 74.4%，累

计同比增长达到 53.6%，三元材料则为 278.3GWh，占比 25.4%累计同比增长 13.6%。 

图14：2024全年磷酸铁锂电池产量达到 816.1GWh，占比达到 74.4% 

 

数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、开源证券研究所 

销量方面，磷酸铁锂动力电池 2024 全年销量达到 525.3GWh，占动力电池比例

达到 66.38%，其他电池中磷酸铁锂的占比则达到 99.76%。 

 

图15：2024动力电池销量磷酸铁锂占比达到 66.38%  图16：其他电池中磷酸铁锂的占比则达到 99.76% 

 

 

 

数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、开源证券研究所  数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、开源证券研究所 

GGII调研数据显示，2024年中国正极材料出货量 335 万吨，同比增长 35%。其

中磷酸铁锂材料出货 246万吨，同比增长 49%，占比正极材料总出货量比例近 74%，

领跑整个正极材料行业增长。三元材料出货 65万吨，同比微增。 

磷酸铁锂材料增长主要受磷酸铁锂电池出货提升带动。2024 年中国磷酸铁锂电

池出货量超 900GWh，同比增长超 35%。差异化的磷酸铁锂材料能够提升更改行业

议价权，其中高压实与高倍率型磷酸铁锂行业应用加快。2024 年年底，高压实（＞
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2.6g/cc，二烧）磷酸铁锂月度出货超 3.5万吨，高倍率型（放电倍率＞30C）磷酸铁

锂月度出货超 2000吨。 

图17：磷酸铁锂材料出货 246万吨，占比正极材料总出货量比例近 74% 

 

数据来源：GGII、开源证券研究所 

国内主要的磷酸铁锂生产厂家包含湖南裕能、万润新能、德方纳米、龙蟠科技、

富临精工、安达科技等。参考 2024 年各家披露数据，湖南裕能出货量达到 71.06 万

吨保持行业第一，万润新能 22.82 万吨、德方纳米 22.57万吨、龙蟠科技 17.83万吨、

富临精工 12.62万吨。 

 

图18：国内主要的磷酸铁锂生产厂家包含湖南裕能、万润新能、德方纳米等 

 

数据来源：各公司 2024年报、开源证券研究所 

 

2.2、 碳酸锂/磷酸铁锂产品价格仍处于下降过程，行业企业毛利出现回暖 

从原材料碳酸锂的价格情况看，2023 年至今电池级碳酸锂价格始终处于下降趋

势。2023年 1月 3日碳酸锂价格达到 50.91万元/吨，此后持续下滑，2025年 1月 2
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截至 6月 11日仅为 6.05万元/吨，年内降幅进一步达到 19.5%。 
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图19：2023年起电池级碳酸锂价格大幅下降，2025/7起进入回升阶段（万元/吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

碳酸锂价格的下降也反映到磷酸铁锂价格上。2023 年 1 月 9 日磷酸铁锂价格为

16.20 万元/吨，同样在 2023-2024 年内产生的大幅下跌，2025 年 1 月 2 日降至 3.37

万元/吨，降幅达到 79%。2025 年内进一步缓降，降至 6月 11日的 3.03万元/吨。2025

年 7 月份起随着原料碳酸锂价格的回升，磷酸铁锂价格也迎来回升，2025/8/13 达到

3.43 万元/吨水平。 

图20：2025/7起随着碳酸锂价格的回升，磷酸铁锂价格也迎来回升（万元/吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

原材料与产品价格的大幅波动在 2022-2025 年大幅影响行业内企业的毛利率走

势。参考湖南裕能、万润新能、德方纳米、安达科技四家公司的季度毛利率情况，

大幅降价之下除湖南裕能外三家可比公司均进入微毛利/负毛利状态。而进入到

2025Q1，安达科技、德方纳米实现毛利率转正，万润新能毛利率提升至 2.66%，毛

利水平有所回暖。2025Q2单季度湖南裕能毛利率进一步提升至 9.01%。 
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图21：进入到 2025，几家磷酸铁锂企业毛利有所回暖 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.3、 高压实磷酸铁锂成为新产品迭代主流方向，企业布局成效初显 

高压实磷酸铁锂（通常指粉末压实密度 2.6g/cm³以上，也称第四代 LFP），主要

通过提高活性材料在单位体积内的填充量，同时可形成更连续的导电通路以降低电

子在电极内部传输的阻力（阻抗）、缩短锂离子从电解液到达活性材料表面的距离，

最终实现了能量密度和充电倍率的双重提升，是推动铁锂电池技术进步的重要方向。 

终端应用对快充性能的迫切需求，正推动磷酸铁锂电池技术加速迭代，高压实

磷酸铁锂的应用也因此迎来快速增长期。以宁德时代为例，宁德时代于 2025年 4月

发布了第二代神行超充电池全球首款兼具 800 公里超长续航和峰值 12C 充电能力的

磷酸铁锂电池，峰值充电功率达 1.3兆瓦，可实现 1 秒 2.5 公里的补能速度，充电 5

分钟，续航超过 520公里。与目前市场上量产的主流 4C 快充相比，该款产品效率提

升了 300%。 

图22：宁德时代于 2025年 4月发布第二代神行超充电池  图23：兼具 800公里超长续航和峰值 12C充电能力 

 

 

 

资料来源：IT之家  资料来源：IT之家 

同时在储能方面，目前主流储能产品迭代至 314Ah。当前的电化学储能，尤其

是锂电储能技术已进入了一个新变革周期，大电芯、高电压、水冷/液冷等新产品新

技术逐渐登上舞台，储能系统向大容量方向持续演进。314Ah 的问世，进一步提升

储能产品的经济性，拉动长循环寿命、高压实磷铁锂正极材料的相关需求。 
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高压实铁锂的生产对技术提出了更高的要求，也因此形成了更为集中的竞争格

局。相较于 2.6g/cm³以下仅需一次烧结的磷酸铁锂，高压实铁锂的技术门槛主要体现

在两个方面：一是颗粒分布难以精准控制，高温烧结易产生磷化铁杂相；二是产气

量大易损坏碳包覆，导致比表面积和阻抗增大、铁溶出升高。 

此外，高压实铁锂也带来了一些新的技术挑战，例如可能导致孔隙率低导致电

解液渗透不充分、应力分布不均导致极片机械强度降低等问题。因此，掌握包覆、

掺杂、大小颗粒级配（梯度设计）技术，以追求综合性能的优化，也构成了磷酸铁

锂厂商的工艺技术壁垒。 

 

凭借在技术上的先发优势，目前富临精工和湖南裕能在高压实铁锂领域进展较

快，已实现 2.6g/cm³以上产品的批量出货。德方纳米、龙蟠科技、万润新能、安达科

技等企业也有相关产能布局，但其对应产品仍处于测试验证阶段。 

根据富临精工披露，其高压密磷酸铁锂快充产品凭借性能优势，出货量迅速提

升，从 2024第二季度开始实现满产满销，全年整体产能、产量及装车量较 2023 年

同期均有大幅提升。其子公司江西升华现有高压实密度磷酸铁锂正极材料产能 21.5

万吨，并预计 2025年内有效产能将增加至 30万吨。 

湖南裕能披露，2024年内研发的更新一代高性能产品 YN-13系列也取得了重要

成果，已通过重要客户认证，并实现批量供货。成熟产品 YN-9系列在实现高压实密

度的同时，有效保障材料的容量发挥和倍率性能，较好地满足了动力电池在高功率

输出和快速充放电方面的高性能需求。2024 年，湖南裕能新产品 CN-5 系列、YN-9

系列和 YN-13系列实现销售 15.93 万吨，在产品销量占比中达到约 22%。 

安达科技披露，提升压实密度的 B9P（动力型）、B9（储能型）产品目前均已完

成客户验证，B9P 已实现小批量发货、B9 已实现量产交货，目前在开发的 B10B 型

产品同样目标提升压实密度。 

表4：安达科技披露，B9P已实现小批量发货、B9已实现量产交货 

研发项目名称 项目目的 所处阶段/ 项目进展 拟达到的目标 

磷酸铁锂 B9P

（动力型） 

提升材料的导电性能，提高磷酸铁

锂电池的电化学性能，增强产品竞

争力 

客户验证已完成，已

小批量发货 

（1）提高磷酸铁锂压实密度；（2）提高产品的导电性能，

以保证产品的电化学性能优异；（3）解决提高压实密度之

后伴生的产品阻抗偏大；（4）解决磷酸铁锂过冲问题；（5）

优化工艺，降低生产成本 

磷酸铁锂 B9

（储能型） 

优化产品，提高压实密度并解决过

充，提升能效比，增强产品竞争力 

客户验证已完成，已

量产交货 
保证产品高压实的同时解决产品过充问题 

磷酸铁锂 B10B

（储能型） 

提升材料的导电性能，增强产品竞

争力 
样品开发阶段 

（1）提高磷酸铁锂压实密度；（2）解决磷酸铁锂过充问题；

（3）提高产品能效比；（4）兼顾产品动力性能及储能，提

高产品用途 

资料来源：安达科技 2024年报、开源证券研究所 
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3、 预计 2025-2027EPS-0.55/0.01/0.38元，维持“增持”评级 

安达科技主要产品为磷酸铁锂、磷酸铁，我们选取湖南裕能、德方纳米、富临

精工作为同行业可比公司。 

表5：我们选取湖南裕能、德方纳米、富临精工作为同行业可比公司 

公司名称 股票代码 公司简介 

湖南裕能 301358.SZ 

公司的主要产品包括磷酸铁锂、三元材料等锂离子电池正极材料，目前以磷酸铁锂为主，主要应用于动

力电池、储能电池等锂离子电池的制造，最终应用于新能源汽车、储能等领域。公司开发的磷酸铁锂产

品具有高能量密度、高稳定性、长循环寿命、低温性能优异等优点。 

德方纳米 300769.SZ 

公司的核心产品是纳米磷酸铁锂、磷酸锰铁锂、补锂剂等，产品广泛应用于新能源汽车动力电池、储能

电池等领域。公司生产的纳米磷酸铁锂，以其优异的产品品质和良好性能，被评为高新技术产品，市场

占有率连续多年位居行业前列。公司是省市级工程技术研究中心和实验室依托建设单位，通过了深圳市

锂离子电池材料工程技术研究中心认定，被评为国家工信部制造业单项冠军示范企业、国家工信部专精

特新“小巨人”企业(第二批)、国家知识产权优势企业、深圳市标准创新示范基地、广东省制造业标准化

试点创建单位。 

富临精工 300432.SZ 

公司子公司江西升华是一家在高压实密度磷酸铁锂正极材料研发、生产、销售具有丰富经验的国家高新

技术企业，是国内磷酸铁锂正极材料草酸亚铁技术路线的开创者，具备独特的技术工艺路线以及行业领

先的技术性能指标。公司磷酸锰铁锂产品开发及客户验证进展顺利，公司依托现有的技术体系支撑可满

足客户和市场对磷酸锰铁锂和高性能快充电池磷酸铁锂的多元化需求。 

资料来源：Wind、富临精工 2024年报、开源证券研究所 

考虑到安达科技持续扩张产能，同时持续研发高压实密度产品推动产品迭代，

我们预计 2025-2027 年安达科技实现归母净利润-3.29/0.04/2.25 亿元，对应 EPS 为

-0.55/0.01/0.38元，当前股价对应 2027PE 为 15.3X，维持“增持”评级。 

表6：预计 2025-2027年 EPS为-0.55/0.01/0.38元，维持“增持”评级 

公司名称 股票代码 
最新收盘

价（元/股） 

最新总市

值（亿元） 

EPS PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

湖南裕能 301358.SZ 36.39 276.86 2.22 3.10 3.84 16.4 11.7 9.5 

德方纳米 300769.SZ 38.30 107.31 -0.27 1.24 2.12 - 30.8 18.1 

富临精工 300432.SZ 14.97 255.95 0.57 0.83 1.12 26.5 18.0 13.4 

 
均值   0.15 1.04 1.62 - 20.17 13.66 

安达科技 830809.BJ 5.76 34.51 -0.55 0.01 0.38 - - 15.3 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：可比公司数据来自 Wind一致预期，截至 2025年 9月 1日） 
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4、 风险提示 

结构性产能过剩风险、原材料价格波动风险、主要客户集中度高风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2173 1634 2008 2611 2475  营业收入 2964 1511 3010 4065 4625 

现金 363 401 452 610 694  营业成本 3103 1678 2993 3679 3970 

应收票据及应收账款 869 461 795 935 747  营业税金及附加 13 9 11 17 21 

其他应收款 1 2 5 4 6  营业费用 6 12 12 12 14 

预付账款 48 36 132 95 163  管理费用 132 110 135 142 148 

存货 399 429 320 662 560  研发费用 193 137 166 183 208 

其他流动资产 492 305 305 305 305  财务费用 48 57 30 31 29 

非流动资产 2820 2859 2932 2993 2850  资产减值损失 -158  -350  -20  0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 14 15 12 14 14 

固定资产 1926 2200 2266 2272 2169  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 223 217 249 284 324  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 671 442 417 438 357  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4993 4493 4940 5604 5324  营业利润 -689  -795  -361  7 252 

流动负债 2542 2661 3036 3812 3426  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 881 1169 1206 1209 1272  营业外支出 14 10 5 3 2 

应付票据及应付账款 1124 1021 1655 2433 1977  利润总额 -703  -805  -366  4 250 

其他流动负债 538 470 175 170 177  所得税 -69  -125  -37  0 25 

非流动负债 35 30 430 330 230  净利润 -634  -680  -329  4 225 

长期借款 4 0 400 300 200  少数股东损益 0 -0  -0  0 0 

其他非流动负债 31 30 30 30 30  归属母公司净利润 -634  -680  -329  4 225 

负债合计 2577 2691 3466 4142 3656  EBITDA -523  -544  -151  239 496 

少数股东权益 0 0 -0  -0  0  EPS(元) -1.06  -1.13  -0.55  0.01 0.38 

股本 612 600 599 599 599        

资本公积 1484 1504 1505 1505 1505  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 381 -299  -622  -618  -395   成长能力      

归属母公司股东权益 2416 1802 1473 1462 1669  营业收入(%) -54.8 -49.0 99.2 35.0 13.8 

负债和股东权益 4993 4493 4940 5604 5324  营业利润(%) -175.0 -15.5 54.7 102.0 3480.0 

       归属于母公司净利润(%) -178.1 -7.3 51.6 101.1 5922.6 

       获利能力      

       毛利率(%) -4.7 -11.1 0.6 9.5 14.2 

       净利率(%) -21.4 -45.0 -10.9 0.1 4.9 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -26.2 -37.7 -22.3 0.3 13.5 

经营活动现金流 -910  -172  337 546 221  ROIC(%) -16.2 -19.3 -9.4 1.0 7.7 

净利润 -634  -680  -329  4 225  偿债能力      

折旧摊销 161 236 185 203 216  资产负债率(%) 51.6 59.9 70.2 73.9 68.7 

财务费用 48 57 30 31 29  净负债比率(%) 42.6 66.7 87.2 70.4 54.4 

投资损失 -0  -0  -0  -0  -0   流动比率 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7 

营运资金变动 -580  13 302 321 -226   速动比率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 95 203 149 -12  -24   营运能力      

投资活动现金流 -683  -132  -389  -244  -52   总资产周转率 0.5 0.3 0.6 0.8 0.8 

资本支出 684 132 390 245 52  应收账款周转率 4.6 3.6 5.5 4.7 5.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 7.8 4.5 3.0 1.8 1.8 

其他投资现金流 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1320 393 -303  -346  -348   每股收益(最新摊薄) -1.06  -1.13  -0.55  0.01 0.38 

短期借款 631 289 37 3 63  每股经营现金流(最新摊薄) -1.52  -0.29  0.56 0.91 0.37 

长期借款 -312  -4  400 -100  -100   每股净资产(最新摊薄) 4.03 3.01 2.46 2.44 2.79 

普通股增加 50 -11  -1  0 0  估值比率      

资本公积增加 736 20 1 0 0  P/E -5.4  -5.1  -10.5  922.8 15.3 

其他筹资现金流 215 99 -739  -249  -311   P/B 1.4 1.9 2.3 2.4 2.1 

现金净增加额 -273  90 -355  -44  -179   EV/EBITDA -8.6  -8.6  -31.4  18.8 8.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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