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事项：

公司发布2025年一季报。2025年第一季度，公司实现营收847.0亿元，同比
+6.2%，环比 -17.7%；实现归母净利润 139.6亿元，同比 +32.9%，环
比-5.3%。经营性现金流持续强劲，达到329 亿元；期末货币资金超 3200 亿
元。

平安观点：

第一季度“淡季不淡”，归母净利润同比增长亮眼。营收端来看，2025年
第一季度，公司实现营收847.0亿元，同比+6.2%，环比-17.7%。受春节
假期影响，第一季度为锂电传统淡季，公司单季度营收环比有所下降，

同比仍呈现增长。根据公司投资者关系活动记录表，公司第一季度电池

销量超过  120GWh，同比增长超过  30%；其中储能销量占比接近
20%。盈利端来看，根据公司投资者关系活动记录表，公司一季度单
Wh 毛利环比  2024 年第四季度有所提升；一季度销售净利率达到
17.5%，达到2018年以来单季度最高水平；ROE水平保持稳定。2025年
第一季度，公司实现归母净利润139.6亿元，同比+32.9%，环比-5.3%。

美国业务占比较小，公司全球业务拓展仍可期。根据公司投资者关系活

动记录表，美国业务占公司出货比重较小，且公司已经根据环境变化提

前进行预案，贸易政策对公司业绩的直接影响较小；公司正在与客户积

极协商解决方案。非美市场方面，一季度，公司在欧洲市场动力电池销

量实现同比增长；欧洲动力市场份额从 2021 年的 17%提升至 2024年的
38%，排名第一，2025年以来市场份额仍在提升，持续拉开与第二名的
差距。公司德国工厂已经开始盈利。此外，中东和澳洲等新兴地区储能

市场快速发展，可再生能源及 AI 数据中心带动的储能需求旺盛，对于储
能电池的要求更高，公司在中东、澳洲等市场接连获取大储项目订单，

后续业绩增长仍可期。整体而言，中国及海外动储市场需求旺盛，目前

公司产能利用率比较饱和，海外贸易政策对公司带来的风险相对可控。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 400,917 362,013 460,704 536,759 604,611
YOY(%) 22.0 -9.7 27.3 16.5 12.6
净利润(百万元) 44,121 50,745 66,099 79,223 91,432
YOY(%) 43.6 15.0 30.3 19.9 15.4
毛利率(%) 22.9 24.4 24.3 24.9 25.5
净利率(%) 11.0 14.0 14.3 14.8 15.1
ROE(%) 22.3 20.6 23.2 23.9 23.8
EPS(摊薄/元) 10.02 11.52 15.01 17.99 20.76
P/E(倍) 24.4 21.2 16.3 13.6 11.8
P/B(倍) 5.4 4.4 3.8 3.2 2.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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换电等新业态进展顺利，商用车动力电池带来新的增长潜力。根据公司投资者关系活动记录表，自2024年底召开换电生态
大会以来，公司在换电网络生态建设方面不断取得进展，2025年计划建设 1,000 个换电站。近期，公司与中国石化集团签
署了合作框架协议，双方将共同建设覆盖全国的换电生态网络；还与蔚来签署了战略合作协议，共同打造全球规模最大、

技术最领先的乘用车换电服务网络。此外，公司与滴滴成立了合资公司，共同拓展换电市场。主机厂方面，今年会有更多

的换电车型陆续发布。公司亦有超充技术布局，作为首家推出快充技术的电池厂商，公司2023 年推出的神行超充电池是全
球首款采用磷酸铁锂材料并可实现大规模量产的 4C 超充电池；公司在 2024 年开发出的神行 PLUS电池，可在充电周期内
实现等效充电倍率 6C，峰值可达12C-15C。考虑超充桩建设成本和建设周期，公司认为换电模式可能是面向大众市场更合
适的方案；公司在换电和超充领域均有布局，实力突出。商用车市场方面，在经济性、政策的多重驱动下，一季度国内新

能源商用动力电池销量较快增长，公司国内商用动力电池市场份额超过 70%。公司商用车天行品牌自发布以来市场表现突
出，累计已完成约 300 款车型公告；海外商用车后续也有较大潜力。商用车动力电池需求向好，或将为公司带来新的增长
动能。

投资建议：公司作为全球领先的锂电池企业，动力和储能电池技术实力领先，全球市场布局全面。我们维持公司2025-2027
年盈利预测不变，预计2025/2026/2027年公司归母净利润分别为662.56/797.29/923.57亿元，对应5月8日收盘价PE分别为
16.3/13.6/11.8倍。2025年，全球锂电池需求有望继续增长、供需格局改善；美国市场占全球锂电池市场的比重相对较小，
且欧洲和新兴市场锂电池需求有望增长。我们看好公司作为全球锂电池领先企业的技术和成本控制优势，以及在固态电池

等新技术领域的前瞻性布局，维持“强烈推荐”评级。

风险提示：1）市场需求不及预期风险：随着全球新能源汽车渗透率进一步提升，市场需求增长率将可能放缓，将影响新能
源汽车产销量，进而对锂电池行业的发展产生不利影响。2）技术路线变化风险：全球众多知名车企、电池企业、材料企
业、研究机构等纷纷加大对新技术路线的研发，若出现可产业化、市场化、规模化发展的新技术路线和新产品，产业链现

有企业的市场竞争力将会受到影响。3）原材料价格波动风险：动力电池材料受锂、镍、钴等大宗商品和化工原料价格的影
响较大。若原材料价格出现波动，对中下游电池材料和电芯制造环节的成本管理将形成压力。4）市场竞争加剧风险：近年
来锂离子电池市场快速发展，不断吸引新进入者参与竞争，同时现有产业链企业也纷纷扩充产能，市场竞争日趋激烈，目

前行业内企业未来发展面临一定的市场竞争加剧风险。 
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 510,142 601,062 697,208 782,853
现金 303,512 345,528 402,569 453,458
应收票据及应收账款 117,976 134,191 156,344 176,108
其他应收款 2,207 6,309 7,351 8,280
预付账款 5,970 12,604 14,684 16,541
存货 59,836 76,501 88,408 98,899
其他流动资产 20,642 25,929 27,852 29,567
非流动资产 276,516 296,141 316,160 339,629
长期投资 54,792 58,159 61,527 64,895
固定资产 113,479 149,397 185,625 208,131
无形资产 14,420 12,017 9,613 7,210
其他非流动资产 93,826 76,568 59,394 59,394
资产总计 786,658 897,203 1,013,367 1,122,482
流动负债 317,172 384,525 448,922 498,292
短期借款 19,696 31,208 40,654 41,529
应付票据及应付账款 198,334 255,304 295,042 330,054
其他流动负债 99,142 98,013 113,226 126,709
非流动负债 196,030 196,030 196,030 196,030
长期借款 93,824 93,824 93,824 93,824
其他非流动负债 102,207 102,207 102,207 102,207
负债合计 513,202 580,555 644,952 694,322
少数股东权益 26,526 31,207 36,817 43,291
股本 4,403 4,403 4,403 4,403
资本公积 116,756 116,756 116,756 116,756
留存收益 125,770 164,281 210,438 263,709
归属母公司股东权益 246,930 285,441 331,598 384,868
负债和股东权益 786,658 897,203 1,013,367 1,122,482

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 362,013 460,704 536,759 604,611
营业成本 273,519 348,609 402,869 450,678
税金及附加 2,057 1,946 2,268 2,554
营业费用 3,563 4,607 5,368 6,046
管理费用 9,690 9,214 10,735 12,092
研发费用 18,607 19,810 22,544 25,394
财务费用 -4,132 3,274 3,556 3,592
资产减值损失 -8,423 -3,686 -3,757 -3,628
信用减值损失 -873 -1,003 -1,169 -1,316
其他收益 9,968 8,118 8,118 8,118
公允价值变动收益 664 500 550 600
投资净收益 3,988 3,633 3,648 3,668
资产处置收益 19 18 18 18
营业利润 64,052 80,823 96,826 111,714
营业外收入 135 320 320 320
营业外支出 1,005 541 541 541
利润总额 63,182 80,602 96,605 111,493
所得税 9,175 9,822 11,772 13,587
净利润 54,007 70,780 84,833 97,906
少数股东损益 3,262 4,681 5,610 6,475
归属母公司净利润 50,745 66,099 79,223 91,432
EBITDA 83,749 102,536 123,511 139,983
EPS（元） 11.52 15.01 17.99 20.76

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 96,751 97,051 124,844 137,335
净利润 54,007 70,780 84,833 97,906
折旧摊销 24,699 18,660 23,349 24,898
财务费用 -4,132 3,274 3,556 3,592
投资损失 -3,988 -3,633 -3,648 -3,668
营运资金变动 15,235 6,938 15,846 13,740
其他经营现金流 10,930 1,033 908 866
投资活动现金流 -48,875 -35,685 -40,628 -45,566
资本支出 36,288 35,000 40,000 45,000
长期投资 -20,385 0 0 0
其他投资现金流 -64,779 -70,685 -80,628 -90,566
筹资活动现金流 -14,524 -19,350 -27,176 -40,879
短期借款 4,515 11,512 9,446 874
长期借款 -9,145 0 0 0
其他筹资现金流 -9,894 -30,862 -36,622 -41,753
现金净增加额 31,755 42,016 57,041 50,889

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -9.7 27.3 16.5 12.6
营业利润(%) 19.2 26.2 19.8 15.4
归属于母公司净利润(%) 15.0 30.3 19.9 15.4
获利能力

毛利率(%) 24.4 24.3 24.9 25.5
净利率(%) 14.0 14.3 14.8 15.1
ROE(%) 20.6 23.2 23.9 23.8
ROIC(%) 15.6 22.4 21.1 21.2
偿债能力

资产负债率(%) 65.2 64.7 63.6 61.9
净负债比率(%) -69.5 -69.6 -72.8 -74.3
流动比率 1.6 1.6 1.6 1.6
速动比率 1.4 1.3 1.3 1.3
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 3.1 3.5 3.5 3.5
应付账款周转率 2.1 2.5 2.5 2.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 11.52 15.01 17.99 20.76
每股经营现金流(最新摊薄) 21.97 22.04 28.35 31.19
每股净资产(最新摊薄) 56.08 64.82 75.31 87.40
估值比率

P/E 21.2 16.3 13.6 11.8
P/B 4.4 3.8 3.2 2.8
EV/EBITDA 15.0 11.8 9.9 8.8
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。
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专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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