威海市文登区新能源电池功能材料特色产业集群
山东汉行新能源材料有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于公司年报/半年报、新三板公告、交易所及巨潮披露、东方财富、同花顺、天眼查/企查查、公司官网及权威媒体等公开渠道，统计时点截至最新披露信息；非上市企业未公开披露之财务数据已如实标注，未作任何虚构。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
山东汉行新能源材料有限公司成立于2023年2月21日，法定代表人为林汝琴，注册资本10,000万元，注册地址位于威海市南海新区阳光路40号。公司为有限责任公司（非自然人投资或控股的法人独资），由上海汉行科技有限公司100%控股，系文登（南海）新能源电池功能材料集群的钠离子电池材料重点企业。
（二）组织架构
公司为上海汉行科技全资子公司，实行母公司统筹下的本地化经营管理，下设生产、技术、安环及行政等职能部门，项目建设与运营由南海新区基地团队负责。
（三）发展沿革
公司2023年设立后即启动钠离子电池正极材料及电解液项目，总投资约21.3亿元；2026年入选省级新旧动能转换重大产业攻关储备项目，1—2号车间在建（规划产能4万吨），7号车间进入调试阶段。
（四）企业定位与主营业务
公司定位为钠离子电池关键材料供应商，主营钠离子电池正极材料（层状氧化物等体系）及配套电解液，面向储能及低速动力等钠电应用场景。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
公司业务聚焦钠电正极材料及电解液两大板块，目前处于产能建设与试产阶段，尚未形成规模化收入。
（二）主要产品
主要产品为钠离子电池正极材料（规划年产9万吨）及电解液（规划年产5万吨），覆盖层状氧化物等主流技术路线。
（三）客户
公司处于建设期，下游客户正在认证与对接中，具体客户名单未公开披露；依托母公司上海汉行科技在钠电领域的产业资源开展市场拓展。
（四）供应商与采购
原材料以钠电正极所需金属盐及电解液溶质等为主，供应商及采购模式未公开披露。
（五）产能、资源与牌照
项目总投资约21.3亿元，规划年产9万吨钠电正极材料、5万吨电解液；1—2号车间在建（产能约4万吨），7号车间调试。公司持有化工生产建设所需相关资质。
（六）销售与渠道
销售依托母公司技术及客户网络，以钠电电芯厂及储能系统集成商为目标客群，采用直供与技术合作模式。
（七）经营数据与市场占有率
公司尚处建设爬坡期，财务数据未公开披露，暂无成熟市占率数据；项目全面达产后有望在钠电正极材料领域占据一定区域份额。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
公司为2023年新设建设期企业，未公开披露近三年经审计财务报表，财务数据未公开披露，以下不作虚构列示。
（二）盈利能力
建设期以资本开支为主，尚未形成规模化经营利润，盈利能力待产能释放后评估。
（三）资产质量
资产以在建工程、设备类固定资产及土地使用权为主，资产质量与项目建设进度相关。
（四）负债与偿债能力
项目总投资约21.3亿元，预计以股权融资与债务融资组合支撑，具体负债结构未公开披露。
（五）现金流
建设期经营活动现金流有限，现金流以投资活动净流出为主，依赖股东投入及融资。
（六）横向对标
与国内钠电正极材料同业相比，公司依托母公司技术背景与山东省产业配套，具备后发产能与政策资源优势。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
公司作为全资子公司，治理纳入母公司上海汉行科技统一体系，本地设经营管理团队。
（二）管理层
法定代表人林汝琴，管理团队由母公司派驻与本地招聘结合。
（三）组织内控
按化工新材料企业标准建立安全、环保与质量内控体系。
（四）人力资源
据公开信息，公司现有员工约40人，随项目推进人员将持续扩充，技术与工程人才是核心资源。
五、核心竞争力
（一）技术与路线
依托上海汉行科技钠电技术背景，在正极材料及电解液配方上具备技术积累。
（二）产能与政策
21.3亿元总投资、入选省级重大产业攻关储备项目，产能与政策资源兼备。
（三）区位配套
位于南海新区，享受新区化工与新能源产业配套及政策支持。
六、风险分析
（一）行业风险
钠离子电池产业化与商业化节奏存在不确定性，若下游需求释放不及预期将影响产能消化。
（二）经营风险
建设期长、试产与客户认证存在周期，短期内难以贡献利润。
（三）财务风险
大额资本开支带来融资与偿债压力，若融资不及预期将影响项目建设进度。
（四）合规与管理风险
化工生产建设须持续符合安全环保监管要求，新建项目需通过各项验收。
（五）应对措施
公司通过绑定母公司技术客户资源、争取政策与金融支持、稳步推进产线调试应对风险。
七、融资需求
（一）与山东投资协同方向
1. 融资租赁：针对正极材料及电解液产线设备，提供设备融资租赁，缓解建设期资金压力。
2. 供应链金融：围绕未来对电芯厂应收账款开展保理，前置布局。
3. 项目贷/小贷：在合规前提下支持设备采购与流动资金。
4. 股权协同：借助山东投资资本网络，引荐产业与金融资源。
八、综合评价、发展展望与建议
（一）综合评价
汉行新材是南海新区钠电材料赛道的重要新锐，技术背景与政策资源突出，但尚处建设期、短期无规模化收入。
（二）发展展望
据公司规划与行业趋势，随1—2号车间及7号车间投产，2026年起将逐步释放产能，抢占钠电材料窗口期。
（三）挑战
需跨越建设、认证与盈利三重门槛，并应对钠电商业化节奏不确定性。
（四）结论与建议
建议山东投资以融资租赁与项目融资为先导，跟踪产能释放与客户认证进度，择机布局债股协同。
数据来源说明：天眼查/企查查工商信息、山东省及威海市新旧动能转换项目公开名单、南海新区产业公开资料、公司公开报道等。
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