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业绩符合预期，盈利能力逐步修复 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 27 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。24

年公司全年实现营收 51.08 亿元，同比增长 12.50%；实现归母净利润 0.91 亿

元，同比增长 81.43%；扣非后归母净利润 0.74 亿元，同比减少 12.38%。25 年

一季度实现营收 12.25 亿元，同比增长 23.27%；实现归母净利润 0.32 亿元，同

比增长 903.92%；扣非后归母净利润 0.25 亿元，同比增长 1384.75%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 13.25 亿元，同减 13.68，

环减 9.76%；归母净利润为 0.14 亿元，同增 317.45%，环减 72.62%；扣非后

归母净利润为 0.13 亿元，同增 208.77%，环减 70.05%。毛利率：2024Q4 毛

利率为 14.20%，同比变动-1.11pcts，环比变动-6.38pcts。净利率：2024Q4 净

利率为 1.04%，同比变动+1.45pcts，环比变动-2.37pcts。 

➢ 多业务协同发展，消费电池盈利稳健。公司深耕消费类领域，不断提升公司

产品市场竞争力和供应份额，同时依托跨领域技术协同创新，产品的能量密度、

续航能力、快充性能及安全性持续提升，技术竞争力强劲。软包锂离子电池方面，

实现营收 29.17 亿元，同比增长 18.54%；毛利率 18.42%，同比变动-1.38pcts。

圆柱锂离子电池方面，实现营收 15.98 亿元，同比增长 33.30%；毛利率 17.95%，

同比变动-1.59pcts。镍氢电池方面，实现营收 5.36 亿元，同比减少 18.23%。 

➢ 深化客户合作，客户结构持续优化。公司持续深化核心战略客户如惠普、索

尼、谷歌、大疆、哈曼、飞利浦、亚马逊、博朗等的协同创新机制，通过联合研

发与探索全栈式服务深度融入客户产品生态。此外，依托技术创新迭代、柔性制

造及规模化批量交付的优势，公司还成功拓展戴尔、微软、小米、iRobot、云迹

等全球科技头部企业，完成客户结构的多元化升级。25 年一季度，公司加速 AI

眼镜客户拓展，目前已与多家新增品牌客户开展送样或审厂工作。 

➢ 二次回购，彰显发展信心。截至 2025 年 4 月 9 日，公司通过回购专用证券

账户以集中竞价方式累计再次回购公司股 3,580,450 股，占公司目前总股本的 

4.37%，回购股份的最高成交价为 66.00 元/股，最低成交价 39.01 元/股，成交

总金额（不含交易费）为 198,581,276.32 元。再次回购方案已实施完成，彰显

对公司未来发展前景的信心以及对公司价值的高度认可。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 60.18、69.52、79.29 亿

元，同比增速分别为 17.8%、15.5%、14.1%；归母净利润 2.37、3.13、4.07 亿

元，同比增速分别为 159.7%、32.0%、30.2%，对应 PE 为 19、14、11 倍，考

虑到公司客户结构优质，技术优势明显，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动的风险, 市场竞争加剧，原材料价格波动的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,108 6,018 6,952 7,929 

增长率（%） 12.5 17.8 15.5 14.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 91 237 313 407 

增长率（%） 81.4 159.7 32.0 30.2 

每股收益（元） 1.11 2.89 3.81 4.97 

PE 49 19 14 11 

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,108 6,018 6,952 7,929  成长能力（%）     

营业成本 4,177 4,799 5,544 6,323  营业收入增长率 12.50 17.80 15.52 14.06 

营业税金及附加 37 42 49 56  EBIT 增长率 13.78 170.32 26.09 25.65 

销售费用 125 144 160 167  净利润增长率 81.43 159.69 31.96 30.20 

管理费用 324 367 410 452  盈利能力（%）     

研发费用 301 361 403 444  毛利率 18.23 20.26 20.25 20.25 

EBIT 121 327 412 517  净利润率 1.79 3.94 4.50 5.14 

财务费用 51 51 51 49  总资产收益率 ROA 1.04 2.52 3.12 3.72 

资产减值损失 -45 -9 -10 -11  净资产收益率 ROE 3.76 9.01 10.98 12.99 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 66 265 350 456  流动比率 0.98 0.96 0.95 0.95 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 0.66 0.66 0.65 0.66 

利润总额 67 266 351 457  现金比率 0.25 0.24 0.25 0.27 

所得税 -25 29 39 50  资产负债率（%） 72.41 72.05 71.59 71.37 

净利润 91 237 313 407  经营效率     

归属于母公司净利润 91 237 313 407  应收账款周转天数 104.08 92.39 88.19 81.87 

EBITDA 453 672 783 915  存货周转天数 67.80 67.07 62.17 60.38 

      总资产周转率 0.59 0.66 0.72 0.76 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,060 1,099 1,247 1,547  每股收益 1.11 2.89 3.81 4.97 

应收账款及票据 1,636 1,921 2,026 2,201  每股净资产 29.59 32.06 34.74 38.22 

预付款项 20 24 28 32  每股经营现金流 5.72 9.54 11.85 14.36 

存货 864 924 991 1,130  每股股利 0.48 1.13 1.49 1.94 

其他流动资产 504 443 447 451  估值分析     

流动资产合计 4,084 4,410 4,739 5,360  PE 49 19 14 11 

长期股权投资 46 46 46 46  PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

固定资产 3,496 3,821 4,138 4,450  EV/EBITDA 13.46 9.07 7.78 6.66 

无形资产 157 157 157 157  股息收益率（%） 0.88 2.07 2.73 3.56 

非流动资产合计 4,711 4,995 5,290 5,585       

资产合计 8,795 9,405 10,029 10,945       

短期借款 326 326 326 326  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,415 3,932 4,312 4,918  净利润 91 237 313 407 

其他流动负债 443 348 372 397  折旧和摊销 332 345 371 398 

流动负债合计 4,184 4,606 5,010 5,641  营运资金变动 -70 123 212 296 

长期借款 1,181 1,181 1,181 1,181  经营活动现金流 469 782 972 1,178 

其他长期负债 1,003 989 989 989  资本开支 -1,000 -616 -640 -665 

非流动负债合计 2,184 2,170 2,170 2,170  投资 -147 0 0 0 

负债合计 6,368 6,776 7,180 7,811  投资活动现金流 -1,151 -604 -640 -665 

股本 81 82 82 82  股权募资 0 1 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 207 -12 0 0 

股东权益合计 2,427 2,629 2,849 3,134  筹资活动现金流 -155 -139 -183 -213 

负债和股东权益合计 8,795 9,405 10,029 10,945  现金净流量 -838 39 149 300 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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