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 核心观点：2025年是公司基本面显著改善的关键时刻。其中动力业务客户结构显著改善，产能利用率提升对应单位折旧下降，盈利有望迎

来转正。储能业务马来西亚工厂将成为国内首个海外铁锂电池产能，拥有稀缺属性，具备39%的定价优势，且价格见底去内卷化预期下大

储价格具备率先反转的优势。大圆柱业务标杆企业难题即将攻克，示范效应提振市场信心，公司也将受益。消费业务量利稳定，马来西亚

工厂一期投产带来新增量。多业务基本面向上的情况下，公司将成为锂电板块低估值、高弹性标的。

 动力业务：客户结构显著改善，迎来盈利转正的关键节点。量方面，小鹏、零跑等新项目、新客户将带动出货量和产能利用率提升，我们

预计保守、乐观情境下，2025年公司动力电池出货量分别为40、45GWh，对应产能利用率从56%提升至63%和71%；利方面，量升则单

位折旧下降，盈利能力修复，保守来看，我们预计2025年公司动力电池单位盈利将从单Wh亏损2分修复至盈利1分，对应此前净利润从亏

损的6.2亿元修复至盈利4.0亿元，合计同比提升10.2亿元；乐观来看单Wh可以展望盈利1.5分，对应净利润再增厚2.8亿元。

 储能业务：海外产能具备稀缺属性，大储价格见底有望带来高业绩弹性。海外方面，美国加征关税趋势确定的大背景下，公司率先规划马

来西亚储能工厂，预计一期10-15GWh将于2025年底投产，成为国内首个拥有海外铁锂电池产能的厂商。我们预计公司马来西亚工厂将

具备39%的定价优势（拜登加征25%+特朗普加征10%+国内退税4%），对应0.13-0.14元/Wh，盈利能力将显著好于国内，关税加征比例越

高越有利于定价。若以单Wh盈利5-8分测算，10GWh对应5-8亿元利润增量。同时价格方面，去内卷化预期下锂电率先改善的将是国内大

储电池价格，23Q1国内大储电池低于成本价已见底，而出口电池未来也将受到政策影响，国内大储电池已经率先见底，且从24年招标情

况来看全球储能需求将继续保持高增速，因此在反内卷趋势中具备率先反转的优势。公司储能出货占比60%以上，价格每修复1分/Wh，

即对应7亿元业绩弹性。
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 大圆柱：客户结构显著改善，迎来盈利转正的关键节点。我们判断2026-27年是公司大圆柱放量的关键阶段，大圆柱将逐步成长为公司动

力板块业绩的核心增长点：1）公司在圆柱型电池这一路线上的工艺沉淀上是国内最深厚的，目前大圆柱产品工艺储备充分、技术成熟；2）

特斯拉2024年底在干法电极等关键瓶颈点的突破，将对行业起到示范效应，有利于公司客户拓展；3）2026年公司匈牙利工厂投产，宝马

早期定点开始兑现。乐观情况下，我们预计2026、27年大圆柱业务有望为公司带来1.5、15.5亿元弹性，远期来看具备36亿元的利润空间。

 消费：海外产能具备稀缺属性，大储价格见底有望带来高业绩弹性。公司目前小圆柱产能预计约为14亿颗，2024Q2起便处于满产状态，

因此马来西亚工厂投产将成为小圆柱电池的增量关键，预计一期规划产能2-3亿颗，将于2025Q2-Q3投产，贡献利润弹性。

 财务：转固节奏稳健且充分，政府补贴下降带来表观业绩承压，但也正是公司主业证明自己的时刻。转固方面，保守、中性、乐观情景下，

我们测算2025年公司新增转固127.4、112.4、97.4亿元，对应固定资产412.7、397.7、382.7亿元；预计2025年折旧金额31.0、30.4、

29.7亿元，对应单位折旧0.031、0.027、0.025元/Wh，与2024年基本相当，最多差距仅0.003元/Wh，影响较小。补贴方面，2024年

起行业资本开支增速放缓，政府补助确认规模随之下滑，2024Q3公司其他收益1.27亿元，非经中确认的政府补助仅0.14亿元，下降明显，

占归母净利润比例降至1.4%。我们认为2025年将是公司用主业业绩证明自己的关键时刻，利润质量将显著提升。

 盈利预测：预计2024-26年归母净利润40.2、53.6、83.0亿元，对应PE 22.9、17.2、11.1倍。



动力业务：客户结构显著改善，迎来盈利转正的关键节点



公司装机：国内24年1-11月装机15.87GW，排名第五
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 公司24年国内装机量增速下滑。公司21/22/23年国内累计装机量分别为2.85/7.19/17.25GWh，分别累计同比+142%/+152%/ 

+140%；24年1-11月公司国内累计装机量15.87GWh，累计同比+5%。

 公司21/22/23年国内累计装机量市占率分别为2.0%/2.5%/4.4%；公司24年1-11月国内累计装机量排名第五，累计占比3.4%，较23

全年占比下滑1.0pct。
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图、公司国内动力电池1-11月装机量15.87GWh（单位：GWh） 图、公司国内动力电池1-11月装机量排名第五，累计占比3.4%

数据来源：动力电池创新联盟，中信建投 数据来源：动力电池创新联盟，中信建投



公司装机：全球24年1-10月装机16.3GW，排名第九
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 根据SNE统计数据，公司22/23年全球动力电池累计装机量分别为7.0/16.2GWh，23年累计同比+131.4%；公司24年1-10月动力电

池累计装机量16.3GWh，累计同比+31.5%，高于行业增速的25.0%。

 公司22/23年全球动力电池累计装机量市占率分别为1.0%/2.3%；公司24年1-10月全球动力电池累计装机量排名第九，累计占比

2.4%，较23年全年略有提升。
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图、全球动力电池1-10月装机686.7GWh，同比+25%（单位：
GWh）

图、公司全球动力电池1-10月装机量排名第九，累计占比2.4%

数据来源：SNE，中信建投 数据来源：SNE，中信建投



装机结构：乘用车装机占比70%，广汽/小鹏份额41%/18%
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 公司乘用车、商用车装机相对均衡。公司21/22/23年乘用车装机占比分别为47.2%/51.5%/74.9%，分别同比+7.2pct/+4.3pct/ 

+23.4pct；24年1-9月乘用车装机占比为70.0%，相较23全年下降7.9pct。

 2024年1-9月，公司重要装机车企客户包括广汽、小鹏、三一、湖南汽车、吉利、合众、宝马、长安、东风等。其中，三一、湖南汽

车、吉利、东风装机均为商用车，而广汽、小鹏占据份额最高，合计占比近60%，在乘用车客户中占比超80%。

车企 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 合计

广汽 0.9% 1.3% 52.4% 47.3% 49.0% 43.8% 51.5% 46.7% 29.5% 40.9%

小鹏 29.2% 12.1% 14.2% 20.7% 20.3% 16.9% 14.8% 21.5% 15.3% 18.0%

三一汽车 12.3% 11.7% 7.3% 6.0% 7.8% 10.8% 8.0% 6.7% 9.2% 8.5%

湖南汽车制造 0.7% 5.0% 9.1% 6.8% 5.3% 8.6% 3.6% 3.6% 7.2% 5.9%

吉利商用车 6.9% 5.9% 3.6% 4.0% 2.1% 2.5% 3.5% 5.5% 16.7% 5.6%

合众 30.4% 38.8% 2.1% 2.4% 0.9% 0.8% 0.6% 0.9% 3.1% 4.9%

华晨宝马 1.5% 0.5% 1.4% 2.3% 2.5% 6.2% 5.8% 5.7% 6.7% 4.2%

安徽华菱 4.5% 9.7% 1.6% 4.0% 2.3% 1.8% 1.4% 0.9% 1.9% 2.4%

长安 6.6% 8.2% 1.9% 1.1% 1.7% 1.0% 1.1% 1.3% 1.1% 1.9%

东风 0.9% 1.1% 0.7% 1.1% 1.2% 1.8% 1.7% 0.2% 2.0% 1.3%

其他 7.0% 6.8% 6.4% 5.4% 8.1% 7.4% 9.8% 7.1% 9.4% 7.7%

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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图、公司24年1-9月乘用车占比70% 图、公司乘用车占比公司24年1-9月国内动力电池车企客户占比

数据来源：真锂研究，中信建投 数据来源：真锂研究，中信建投



市场份额：商用车客户中份额较高，小鹏装机市场份额达33%
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 总体而言，公司在商用车客户中份额较高。公司占据份额较高的乘用车车企包括小鹏（32.6%）、广汽（31.4%）、合众

（14.0%）、华晨宝马（10.8%）等；占据份额较高的商用车车企包括湖南汽车制造（61.7%）、三一汽车（58.6%）、安徽华菱

（37.1%）、吉利商用车（28.2%）、南京金龙（18.0%）等。

 其中，公司对小鹏汽车的供应占比相较去年显著提升，较2023年同比增长约17pct，新车型如X9、P7等对公司份额提升贡献较大。

亿纬锂能 CATL 比亚迪 中创新航 蜂巢 国轩高科 其他

湖南汽车制造 61.7% 13.0% 0.0% 0.0% 0.0% 13.6% 11.8%

三一汽车 58.6% 41.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

安徽华菱 37.1% 26.6% 0.0% 0.0% 0.0% 36.3% 0.0%

小鹏 32.6% 1.2% 9.8% 56.3% 0.0% 0.0% 0.0%

广汽 31.4% 1.3% 0.0% 26.1% 0.0% 0.0% 41.2%

吉利商用车 28.2% 37.5% 0.0% 1.4% 0.0% 24.0% 8.9%

南京金龙 18.0% 33.1% 0.0% 0.0% 0.0% 22.2% 26.6%

合众 14.0% 45.7% 0.0% 0.0% 22.3% 10.0% 8.0%

华晨宝马 10.8% 89.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

北京奔驰 9.1% 43.5% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 45.1%

陕西汽车 6.3% 91.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 2.0%

图、公司24年1-9月国内动力电池各车企装机份额

数据来源：真锂研究，中信建投



市场份额：公司商用车市占率上升迅速
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 当前新能源车市场中乘用车仍占据绝对份额，商用车发展空间巨大。当前新能源车市场中，商用车22年/23年/24年1-10月分别占比

4.9%/4.7%/4.5%，均不足5%，未来有巨大发展空间。

 公司商用车市占率持续上升。公司乘用车22年/23年/24年1-9月市占率分别为1.0%/3.1%/2.7%；商用车22年/23年/24年1-9月市占

率分别为5.2%/7.0%/10.0%，23/24年1-9月市占率分别提升1.8pct/3.0pct。
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数据来源：中汽协，中信建投 数据来源：真锂研究，中信建投



市场份额：商用车车企客户市占率上升迅速，下游增长强劲
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 公司商用车车企客户市占率24年上升迅速。公司商用车车企客户市占率在22年/23年/24年1-9月分别为42.5%/52.9%/62.3%，24年

较23全年上升9.4pct。

 公司乘用车主要客户市占率维持。小鹏22年/23年/24年1-9月市占率分别为3.0%/2.1%/1.9%，23-24年基本维持在2%左右区间。
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图、公司24年商用车装机客户市占率较23年上升9.4pct 图、小鹏24年市占率维持在2% 

数据来源：真锂研究，中信建投 数据来源：真锂研究，中信建投



装机车型：覆盖范围较广
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 公司24年1-9月装机车辆对应产量约20.0万辆，主要装机车型包括埃安Y/S、小鹏G9/P7/X9/P5、宝马iX1、哪吒S/X、长安启源等。

 装机车型涵盖NB、SUV、MPV车型，从小车型到中大车型均有涵盖；装机车型以方形电芯为主，长安部分车型采用圆柱电芯；埃安

车型均为磷酸铁锂电芯，小鹏车型磷酸铁锂、三元锂电芯均有一定装机量，相对均衡。

车型 车辆类别 动力类型 电芯封装形态 电芯类型
系统能量密度

（Wh/kg）

24年1-9月

动力电池装机量（MWh）

24年1-9月

车型对应产量（辆）

24年1-9月

车型对应销量（辆）

AION Y A SUV 纯电 方形电芯 LFP 137.1 3019.59 52227 48905

AION S A NB 纯电 方形电芯 LFP 130.9 2006.57 37066 43549

小鹏G9 C SUV 纯电 方型电芯 LFP/NCM622 128.8/159.5/170.6 1383.04 15674 19257

宝马iX1 EV A SUV 纯电 方形电芯 NCM523 148.3 529.27 7965 8074

小鹏P7 B NB 纯电 方形电芯/软包 LFP/NCM523 124.3/159.5 362.01 5611 5219

小鹏X9 C MPV 纯电 方形电芯 LFP 132.4/159.5 285.78 3382 3585

小鹏P5 A NB 纯电 方形电芯 LFP 135.3/159.5 247.19 4645 3922

哪吒S EV C NB 纯电 方形电芯 NCM622 159.5/178.5 244.58 2769 1584

哪吒X A SUV 纯电 方形电芯 NCM523 159.5 196.15 3734 2103

长安启源A05 C NB 插混 圆柱电芯 NCM523 119.0/159.5 180.67 19919 12692

图、公司24年1-9月主要装机车型

数据来源：真锂研究，乘联会，中信建投
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25年预计出货40GWh，新客户&新车型起量成为新增长点
 公司2024年动力电池预计出货28GWh，同比持平，其中国内新能源车装机18.7GWh，同比+8%。2024年公司国内新能源车装机结

构变化较大，其中广汽装机量有所下滑，小鹏、商用车装机量增速较快。

 公司2025年动力电池预计出货40GWh，同比+43%，其中国内新能源车装机28.5GWh，同比+52%。公司持续开发新客户与新车型，

小鹏新车型起量、零跑开始出货将成为公司国内新能源车装机的新增长点，带来约11.5GWh的增量。

图、公司2025年动力电池预计出货40GWh，小鹏、零跑将成为主要增长点

数据来源：公司公告，真锂研究，乘联会，中信建投

亿纬锂能 单位 2023 2024E 2025E

动力电池业务

国内新能源车装机 GWh 17.3 18.7 28.5 

其中：广汽 GWh 10.5 6.5 7.2 

其中：小鹏 GWh 1.5 3.7 8.5 

其中：合众 GWh 1.9 1.2 0.0 

其中：零跑 GWh 0.0 0.0 3.0 

其中：其他 GWh 3.4 7.3 9.8

动力电池出口 GWh 8.8 5.6 6.0 

其他（工程机械、备件、AGV等） GWh 2.0 3.8 5.5 

总计 GWh 28.1 28.1 40.0 



图、公司动力电池产能利用率显著提升，2025年单位盈利有望转正

数据来源：公司公告 ，中信建投
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动力客户边际明显改善，产能利用率提升利润有望转正

亿纬锂能 单位 2023 2024E
2025E

备注
保守 乐观 弹性

动力电池业务

年底时点产能 GWh 50 63 63 63

有效产能 GWh 43 50 63 63

出货量 GWh 28 28 40 45 5 新客户新项目，已公布P7+独供

产能利用率 65% 56% 63% 71% 8% 出货量提升→产能利用率提升

单位盈利 元/Wh 0.04 -0.02 0.01 0.02 0.005 单位折旧下降→单位盈利提升

净利润 亿元 9.9 -6.2 4.0 6.8 2.8

 量方面，动力业务新项目、新客户将带动出货量和产能利用率提升。我们预计保守、乐观情境下，2025年公司动力电池出货量分别为

40、45GWh，对应产能利用率从56%提升至63%和71%；

 利方面，量升则单位折旧下降，盈利能力修复。保守来看，我们预计2025年公司动力电池单位盈利将从单Wh亏损2分修复至盈利1

分，对应此前净利润从亏损6.2亿元修复至盈利4.0亿元，增量10.3亿元；乐观来看单Wh可以展望盈利1.5分，对应净利润再提升2.8亿

元。



储能业务：海外产能具备稀缺属性，大储价格见底有望带来高业绩弹性



储能：以大储项目为主，首创大容量电芯实现全生命周期降本

15

 公司储能出货以大储为主，预计2024年储能出货量51GWh，其中大储占比60%，户储占比25%，工商业及通讯储能15%。

 行业首批超大容量储能电芯，具备：1）628Ah容量，单颗电芯2.009kWh，12000+循环寿命；2）系统损耗减少1%，系统能效高达

95.5%，维修保养部件、易损部件减少50%，保养维修人工成本降低30%，全生命周期运营收益提升360万元；3）采用第四代叠片技

术，消除R角，极片0这周，扩内部空间5%；4）采用大极耳、大极柱设计，打通电子通路，温升更少更稳；5）生产效率提升，工厂单

线产能超过15GWh。

图、公司储能出货以大储为主 图、公司首创628Ah大容量储能电芯，全生命周期成本降低

数据来源：公司公告 ，中信建投 数据来源：公司官微，中信建投

大储, 60%

户储, 25%

工商业及通讯

储能, 15%



储能：出货量增速远高于行业，盈利能力逐季度改善
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 量方面，预计2024年公司储能电池出货量51GWh，同比+95%，保持满产，远超出行业增速；预计2025年将提升至70GWh。产品

结构方面，公司目前大储仍以电芯形式出货为主，后续将会进一步提升系统出货比例。

 利方面，2024H1公司储能电池毛利率14.38%，我们测算公司目前储能电池单位盈利约为3分/Wh，受益于产能利用率打满，以及海外客

户的高盈利，公司2024年以来储能盈利逐季度改善，在价格竞争激烈背景下仍能保持盈利。

图、公司储能电池出货量增速远高于行业平均水平 图、公司储能电池毛利率

数据来源：公司公告 ，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投
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储能：为国内外多家知名品牌供货，客户结构丰富
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 公司与国内外多家大型储能企业合作。其中大储方面，公司在国内为国家电网、南方电网、华电、国电投、阳光电源等提供发电侧和

电网侧配套服务，海外与Powin、Wärtsilä（瓦锡兰）、ABS分别签署战略合作协议，其中与Powin、AESI约定供货规模合计达到

29.5GWh；家储和工商储方面，公司与德业股份、固德威、沃太能源等品牌合作。

 公司当前储能业务海外出货量占比约30%，随着前期签署的供货协议逐步兑现，预计海外客户占比仍有较大提升空间，并带动盈利能

力进一步优化。

图、公司与多家海外客户就储能业务达成合作

数据来源：公司公告 ，中信建投

合作类型 公告时间 主体 客户 客户类型 量纲 电池类型

供货协议 2024/9/11 亿纬动力 AESI 美国 19.5GWh 方形磷酸铁锂

谅解备忘录 2024/6/19 亿纬储能 Powin 美国 /// ///

供货协议 2024/6/14 亿纬动力 Powin 美国 10GWh 方形磷酸铁锂

谅解备忘录 2024/1/15 亿纬动力 Aksa 土耳其 /// ///

合作协议 2024/12/25 亿纬马来西亚 美洲某集团客户 美洲 /// 储能



储能：特朗普加征关税预期下，海外产能具备稀缺属性
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 美国加征关税趋势下，海外产能显著受益。当前拜登政府对中国储能电池加征25%关税，2026年生效，特朗普政府对中国商品加征10%

关税，二者合计加征35%，不排除特朗普政府后续继续加征的可能性。

 预计公司马来西亚工厂将具备39%的定价优势。其中美国政府加征关税幅度35%，国内退税4%，马来西亚工厂储能产能较国内产品溢价

39%以内均会低于直接出口的价格。以公司目前国内储能业务均价0.35元/Wh左右计算，39%对应0.13-0.14元/Wh。叠加公司628产品具

备10%左右的降本空间，有望进一步优化盈利能力。

图、拜登政府宣布2026年开始储能电池加征25%关税 图、2026年起公司将受益于关税加征导致的差价

数据来源：White House，中信建投 数据来源：公司公告，Whitehouse，中信建投

规范产品 生效时间 调整前关税 调整后关税

电池零件 2024.9 7.5% 25%

关键矿物 2024.9 0% 25%

动力电池 2024.9 7.5% 25%

电动汽车 2024.9 25% 100%

天然石墨 2026.1 0% 25%

非动力电池（储能、消费） 2026.1 7.5% 25%

项目 幅度

拜登加征关税 25%

特朗普加征关税 10%

国内出口退税 4%

小计 39%



储能：特朗普加征关税预期下，海外产能具备稀缺属性
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 公司率先规划马来西亚储能工厂并启动建设，预计一期10-15GWh将于2025年底投产，有望于26Q1正式开始供货，全年预期贡献10-

15GWh，成为国内首个拥有海外铁锂电池产能的厂商。

 近期公司与美洲某集团客户签署合作协议，就电芯供应达成了长期供货关系。当前特朗普加征关税态度明确，已签署行政令针对中国

商品加征10%的关税，目前海外储能铁锂（电芯+Pack）产能仅亿纬一家，具备较高的稀缺性。

图、目前中国公司在海外的储能铁锂电池产能仅亿纬一家

数据来源：公司公告，中信建投

公司 项目所在地区 类别 下游 规划产能(GWh) 进度

亿纬锂能

匈牙利德布勒森 三元 动力 30 预计2026年投产

美国（参股10%） 磷酸铁锂 动力 20

马来西亚 磷酸铁锂 储能 一期10-15 预计2025年底投产

宁德时代

德国图林根 三元 动力 14 已投产，爬坡中

匈牙利德布勒森 三元 动力 100 预计一期电芯线2025H2投产

美国密歇根州
（技术授权福特）

磷酸铁锂 动力 20 预计2026年投产

国轩高科

德国哥廷根 Pack 动力 18 已投产

越南 Pack 动力 5 已投产

美国伊利诺伊州 磷酸铁锂 动力 10 预计2025年投产

摩洛哥 磷酸铁锂 20 建设周期5年

斯洛伐克 磷酸铁锂 20 建设周期3年

中创新航 葡萄牙 三元 动力 15



储能：大储价格已见底，公司储能出货占比高对应高业绩弹性
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 储能电池价格见底，去内卷化预期下锂电率先改善的将是国内大储电池价格。23Q1国内大储电池低于成本价已见底，而出口电池未

来也将受到政策影响，国内大储电池已经率先见底，并在反内卷趋势中具备率先反转的优势。

 预计2024年公司储能电池均价0.35元/Wh，单位盈利3分/Wh，对应单位成本0.32元/Wh，根据BOM成本拆分，已经没有下降空间。

根据今年国内外储能项目招标情况，预计明年全球储能仍能保持40%以上的高增速，我们认为具备酝酿小幅涨价的先决条件。

 预计公司2024/25年储能电池出货51、70GWh，占比整体出货的64%/65%，具备较大弹性；明年价格每修复1分/Wh，即对应7亿

元业绩弹性。

图、公司储能出货占比高，若价格修复将带来较大的盈利弹性

数据来源：公司公告 ，中信建投

项目 单位 2023 2024E
2025E

保守 乐观 弹性

储能电池业务

年底时点产能 GWh 65 95 100 100

有效产能 GWh 30 65 80 80

出货量 GWh 26 51 70 70

产能利用率 88% 79% 88% 88%

单位盈利 元/Wh 0.04 0.03 0.04 0.05 0.01

净利润 亿元 10.9 15.4 28 35 7.0



大圆柱：拨云见日，放量在即



圆柱电池：封装占比低，未来提升空间大

22

 圆柱电池是锂电池的一种封装形态，属于硬壳封装。圆柱电池的封装结构为其带来相应的优势：1）卷绕难度更低，工艺相对成熟，

可以实现更多层的卷绕；2）表面积更大，散热性能更强；3）尺寸统一，PACK组装是更易协调，成组灵活性更高；4）热膨胀均匀，

相对方形电池在高能量密度下边缘处存在应力风险，圆柱电池安全性更强。

 圆柱电池当前出货量占比较低。根据高工锂电数据，2023年国内动力电池中，方形、圆柱、软包的出货量占比分别为93.6%、3.4%、

2.9%，具有较大的提升空间。

93.60%

3.40% 2.90%

方形电池

圆柱电池

软包电池封装

圆柱

方形

软包

结构

工艺

Pack

Pack

结构

卷绕工艺成熟，合格率更高且成本更低

圆形结构规避应力风险，安全性更强

尺寸统一降低成组难度，散热性能强

Pack

软包铝塑膜较钢/铝硬壳重量更轻

结构简单，系统能量密度较高

成组空间利用率较高

可根据产品尺寸进行定制化生产

可根据产品尺寸进行定制化生产

图、不同封装形态锂电池特点 图、2023年不同封装形态动力电池出货量占比

数据来源：电动知家，中信建投 数据来源：高工锂电，中信建投



图、4680圆柱电池单体性能提升幅度明显 图、4680电芯个数需求显著少于18650与21700电芯

数据来源：特斯拉，中信建投 数据来源：《Lithium-lon Cells in Automotive Applications: Tesla 4680 
Cylindrical Cell Teardown and Characterization》，中信建投

4680电芯：大圆柱是高能量密度技术要求下的必然选择

23

 目前主流圆柱电芯以尺寸划分为1865/2170/4680电芯。大圆柱电芯主要指4680电芯，即直径为46mm，高度为80mm的电芯。

 4680电芯相比2170，在电池组层面，每千瓦时成本降低14%。单个4680电芯的体积是2170的5.48倍，但外壳表面积却不到2170的3

倍，以更少的外壳用料实现了5倍的容量提升；

 在75kWh的车型中，采用18650系列需要6400+颗电池，21700系列则只需要4300+，4680系列仅不到800颗即可满足电量需求。

电芯个数的减少也意味着4680电芯对BMS系统的压力相对较低。
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标杆企业：难题即将攻克，示范效应提振市场信心
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 特斯拉作为大圆柱电池的标杆企业，公司4680电芯进展为全行业提供重要的示范效应。

 目前特斯拉4680电芯主要用于Cybertruck的生产，24年产量持续提升，2024Q1/Q2 4680电芯产量分别环比+20%/+51%。目前特

斯拉4680电芯的产量至少能支持1000辆/周的Cybertruck的生产。2024年9月，特斯拉第1亿颗4680电芯落地。

 4680电芯技术本身具有强大的成本竞争力，但4680电芯的进一步降本尚未实现，特斯拉仍在进一步优化工艺并加强与外部伙伴的合

作，确保4680电芯的产能。

搭载4680电池的Model 

Y车型成功交付

2024Q1产量环比+20%，支

持每周1000辆Cybertruck的

生产，相当于7GWh/年的产

量，将在Q2增加第3、4条

生产线

第5000万颗4680

电芯下线

2024Q2产量环比+51%，

可 满 足 每 周 1400 辆

Cybertruck的电池需求，

持续爬坡中

第1亿颗4680

电芯下线

2024Q2

2024.092024.06

2024Q1

第2000万颗4680

电芯下线

2023.10

第1000万颗4680

电芯下线

2023.06

2022.04

第100万颗4680

电芯下线

2022.02

特斯拉在美国德

克萨斯州工厂安

装4680无极耳电

池生产线

2021.11

特斯拉在德国格林海德首次

展出4680电池技术，并在随

后的电池日活动中正式宣布

该技术，计划于2022年投产

2020.09

马斯克透露特斯

拉正在研发4680

无极耳电池

2020.04

图、特斯拉4680电池进展

数据来源：特斯拉，中信建投



全新产品：新型Omnicell全能电池实现技术突破
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 亿纬锂能是全国首家量产交付大圆柱电池的厂商。目前公司在大圆柱领域已实现：1）全场景应用；2）单车最长里程已达83000km；

3）0安全事故。

 2024年6月，亿纬锂能在首届锂电池大会上发布大圆柱电池新品Omnicell全能电池，不仅具备6C快充能力，可实现电动汽车充电5分钟

续航300公里，而且还拥有出众的低温充放电能力并具备高强度，高残值等特性。

快充

低温

耐用性

残值

6C电池全场景补能，充电5min续航300km

毫秒级动力响应，低温环境续航提升20%

6.6倍国标强度，无惧底部磕碰

高残值，易拆解，可再生

电芯超导传质技术

系统多面冷却技术

全域发泡保温技术

自适应混合加热技术

双层热成型钢1500MPa，定向溃缩吸能1000J

NCM电池残值率25%>LFP电池残值率15%，NCM再生价值更高

1.4mΩ电芯内阻，内阻降低20%

52.3mm2/Wh换热面积，换热提升270%

1.9°C/h温降速率，保温提升20%

7.0°C/min温升速率，加热提升300%

图、Omnicell全能电池技术特点

数据来源：亿纬锂能锂电池大会，中信建投



图、亿纬锂能大圆柱产品相关参数 图、公司大圆柱电池应用车型

数据来源：公司官网，亿纬锂能锂电池大会，中信建投 数据来源：相关公司官网，中信建投

未来需求：三元大圆柱未来5年客户意向性需求合计约486GWh

26

 产能：公司于2024年10月10日发布的募集说明书中提到，公司募集资金投资项目“21GWh大圆柱乘用车动力电池项目”建成后拟新

增约21GWh 46系列大圆柱电池产能，主要应用于乘用车领域，截至2023年底，公司三元大圆柱电池已取得未来5年的客户意向性需

求合计约486GWh（书面形式344GWh，其中已批量供货或已取得定点188GWh；非书面形式142GWh）。

 装车：目前已装车车型均为插电式混合动力，包括长安启源部分插混车型、江淮瑞风RF8等。根据宝马集团规划，2025年在其新一代

电动平台上采用46系大圆柱电池，并特别针对中国市场进行定制。公司作为宝马重要大圆柱电池供应商，具有广阔未来增量前景。

参数 长安启源（以A05为例） 江淮瑞风RF8

车型 A NB C MPV

动力总成 插电式混合动力 插电式混合动力

最大功率（kW） 72 310

纯电续航里程
（CLTC，km）

70/145 150

快充时间 30%-80%需32min 30%-80%需25min

价格（万元） 7.89-10.39 20.99-28.57

参数 46950大圆柱电池 Omnicell全能电池

直径mm 46 -

高度mm 95 -

电压V 3.7 -

电池容量Ah 30 29.4

快充性能 3-4C 6C

质量能量密度Wh/kg 350 200



三元大圆柱：盈利能力较强，出货初期阶段具备较大弹性
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 我们判断2026-27年是公司大圆柱放量的关键阶段，大圆柱将逐步成长为公司动力板块业绩的核心增长点：1）公司在圆柱型电池这一

路线上的工艺沉淀上是国内最深厚的，目前大圆柱产品工艺储备充分、技术成熟；2）特斯拉2024年底在干法电极等关键瓶颈点的突

破，将对行业起到示范效应，有利于公司客户拓展；3）2026年公司匈牙利工厂投产，宝马早期定点开始兑现。

 乐观情况下，我们预计2026、27年大圆柱业务有望为公司带来1.8、15.5亿元弹性，远期来看具备36亿元的利润空间。

图、大圆柱作为公司动力技术的突破性产品，有望带来业绩高弹性

数据来源：公司公告 ，中信建投

大圆柱 单位 2024E 2025E
2026E 2027E

远期
保守 乐观 保守 乐观

年底产能 GWh 7 20 20 50 50 50 50

其中：国内 GWh 7 20 20 20 20 20 20

其中：匈牙利 GWh 30 30 30 30

出货量 GWh 0.2 2 4 8 13 25 50

其中：国内 GWh 4 6 8 15 20

其中：匈牙利 GWh 2 5 10 30

单位盈利 元/Wh 0.02 0.02 0.06 0.07

其中：国内 元/Wh 0.03 0.03 0.05 0.05

其中：匈牙利 元/Wh 0.08 0.08

净利润 亿元 1.8 2.4 15.5 34.0



消费业务：现金牛业务盈利稳健，马来西亚工厂成为增量关键



图、公司消费电池产品布局多个品类，包括锂原电池、小型锂离子电池和圆柱电池

数据来源：公司公告，中信建投

消费业务：布局多个品类，锂原铸根基、圆柱助增长
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 公司当前消费电池业务包括锂原电池、圆柱电池和小型锂离子电池（豆式电池、小型软包电池）等。其中锂原电池主要应用于各类智

能表计、胎压监测、ETC、智慧医疗等领域，圆柱电池主要应用于电动工具和电动两轮车领域，豆式电池主要应用于TWS耳机，小型

软包电池主要应用于电子雾化器、可穿戴设备、蓝牙设备及其他物联网终端。

类别 图片 下游需求 合作 格局

锂原电池

锂亚电池 智能表计、军用、TPMS、共享单车、ETC等

Itron、威盛集团、
林洋能源等

龙头锂锰电池 安防（烟雾报警器等）、RFID等

电池电容器
(SPC)

ETC

小型锂离子
电池

豆式电池 真无线蓝牙耳机 三星、小米等 龙头

小型软包
电池

可穿戴设备、电子雾化器、蓝牙设备及其他移动
终端等

思摩尔等 国内领先

圆柱电池
（18650/21700圆柱三元，
33140/40135圆柱铁锂）

电动工具、园林工具、电动两轮车、清洁设备、
便携式储能、智能家居等

TTI、小牛、纳恩博等 国内领先



消费业务：现金牛业务，毛利率保持高位
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 消费电池是公司的现金牛业务，动储单价快速下降背景下消费营收占比提升。2024H1公司消费电池业务营收48.49亿元，同比增长

29.8%，占比22.4%，同比2023H1增长6.1pct。

 消费电池毛利率维持高位，且仍有上升空间。2024H1公司消费电池业务毛利率28.31%，同比增长7.0pct，显著高于动储，其中锂原

电池毛利率常年维持在40%左右，公司在该领域处于全球头部地位，小圆柱电池毛利率随出货量提升至满产而逐步提升。
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图、公司消费电池业务占比持续提升 图、公司消费电池毛利率保持高位

数据来源：iFind，中信建投 数据来源：iFind，中信建投



消费业务：锂原电池保持稳定，圆柱电池量利双增
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 结构方面，公司消费业务以圆柱电池为主。我们测算消费圆柱电池收入占比维持在50%以上，其中预计电动工具占比5成，电动两轮

车2-3成，其他包括扫地机器人、平衡车等。

 公司三元圆柱电池出货量正处于快速上升的阶段。我们测算22Q4-24Q3公司三元圆柱出货量由1.2亿颗增长至2.9亿颗，下游需求旺盛，

当前处于满产状态。
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图、公司消费圆柱电池出货量快速提升（亿颗） 图、2024H1圆柱电池占比消费电池业务收入的62%

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投



图、东南亚两轮车市场有望成为全球增速最快地区 图、公司当前小圆柱产能14亿颗，后续增量来自马来西亚工厂

数据来源：GIZ，Thailand Market Research，Antara，BCG，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投

消费业务：马来西亚工厂投产成为小圆柱增量关键
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 目前公司小圆柱产能预计约为14亿颗，2024Q2起便处于满产状态，因此马来西亚工厂投产将成为小圆柱电池的增量关键。亿纬锂能

马来西亚“国际化圆柱电池产业园”项目投资不超过4.22亿美元，主要生产电动工具、电动两轮车用21700圆柱电池。

 东南亚两轮车市场成长潜力巨大，有望成为两轮车市场全球最快地区。经测算，截至2030年，预计越南+泰国+印尼三国电动两轮车销

量可达约820万辆，2025-2030年CAGR达约18.0%。

 预计马来西亚工厂小圆柱项目总规划产能7-8亿颗，其中一期规划产能2-3亿颗，将于2025Q2-Q3投产。
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消费业务：马来西亚工厂投产成为小圆柱增量关键
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 量方面，预计2025年消费小圆柱出货量12.3亿颗，同比增长2亿颗，其中国内保持满产（单季度3亿颗），马来西亚工厂一期2-3亿颗

产能投产贡献1亿颗左右增量；预计2026年出货量15.5亿颗，马来西亚工厂一期2-3亿颗满产，同时二期投产继续贡献新增量。

 利方面，随着锂价下降、产能利用率提升，2024年公司小圆柱业务毛利率快速修复，预计2025年单位盈利0.55元/颗，对应利润6.7亿

元；2026年随着美国加征25%关税政策落地，公司将受益于关税带来的差价，届时马来西亚工厂的单位盈利将显著高于国内。

图、马来西亚工厂投产，小圆柱业务量利双升

数据来源：公司公告 ，中信建投

小圆柱 单位 2022 2023 2024E 2025E 2026E

年底产能 亿颗 10.08 14.08 14.08 16.58 19.08

其中：国内 亿颗 10.08 14.08 14.08 14.08 14.08

其中：马来西亚 亿颗 2.5 5.0

出货量 亿颗 6.1 6.4 10.9 12.3 15.0

其中：国内 亿颗 6.1 6.4 10.9 11.4 12.0

其中：马来西亚 亿颗 0.9 3.0

产能利用率 % 61% 45% 78% 74% 79%

毛利率 % 16.7% 15.8% 23.8% 23.5% 24.0%

单位盈利 元/颗 0.53 0.38 0.49 0.55 0.58

其中：国内 元/颗 0.53 0.38 0.49 0.55 0.55

其中：马来西亚 元/颗 0.55 0.71

净利润 亿元 3.2 2.4 5.4 6.7 8.7

其中：国内 亿元 3.2 2.4 5.4 6.2 6.6

其中：马来西亚 亿元 0.5 2.1



消费业务：AI服务器稳压电源有望成为未来新发力点
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 随着AI和高性能计算的发展浪潮，服务器中处理器、GPU等组件有着更高的功耗，AI服务器中的电池备份单元（BBU）成为不可或缺

的关键组件。作为备用电源，BBU能够确保在电力中断时服务器能够继续运行，正日益展现出其在保障系统稳定运行方面的重要作用

与广阔应用前景。

 BBU模块包括电池Pack、BMS、DC/DC电路等部分，公司在AI服务器业务方面负责Pack部分的供应，一般采用18650小圆柱电池。

公司在小圆柱电池方面存在巨大优势，并已与部分电源企业取得合作，有望成为未来的新发力点。

图、BBU产品示意图 图、BBU Pack部分配套三元小圆柱电池

数据来源：OCP全球峰会，中信建投 数据来源：OCP全球峰会，中信建投



转固：节奏稳健且充分，对盈利影响较小



产能：动储产能以荆门为中心向外扩散，大铁锂和大圆柱双线扩张

36

 储能大铁锂和动力大圆柱双线扩张。截至2023年底公司动力储能时点产能120GWh，其中动力50GWh、储能70GWh，预计2024年

底产能新增储能大铁锂15GWh（荆门60工厂）、三元圆柱10GWh、圆柱铁锂7GWh，合计达到152GWh。

 生产基地以荆门、惠州为起点，向海外迈进。公司当前动储产能主要分布在荆门和惠州，今年底新落地产能将扩散至四川成都、云南

曲靖，2025、26年马来西亚和匈牙利产能也有望落地，成为国内继宁德时代后第二家在海外正式落地电池产能的中国企业。

图、预计2024年动储产能145GWh（单位：GWh） 图、国内生产基地以荆门为主并向海外扩张（单位：GWh）

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投

地区 规划 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

湖北地区 140 2.5 2.5 6 22 48 106 128 156 171

湖北荆门 130 2.5 2.5 6 22 48 106 128 156 171

湖北武汉 10

广东地区 28.8 1.5 3 9 10 14 14 14 14 14

惠州仲恺 8.8 1.5 3 9 10 10 10 10 10 10

惠州潼湖 20 4 4 4 4 4

四川地区 44 3 3 3

四川成都 24 3 3 3

四川简阳 20

云南地区 43 7 23 23

云南曲靖 33 7 23 23

云南玉溪 10

海外地区 45 15 45

匈牙利 30 30

马来西亚 15 15 15

合计 301 4 6 15 32 62 120 152 211 256
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产能：消费产能扩张以小圆柱为主，马来工厂贡献新增量
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 公司消费电池产能的扩张以小圆柱为主，锂原、金豆、小软包等品类处于稳定状态。小圆柱产能主要集中在荆门和惠州，2023-2024

年公司小圆柱电池产能14.08亿颗，全年有效产能13.5亿颗，受益于下游需求旺盛，今年基本处于满产状态。

 2024年公司启动马来西亚工厂建设，规划小圆柱产能7-8亿颗，其中明年预计先建成一期2-3亿颗，国内满产情况下，海外新产能将贡

献新增量。

图、当前公司消费小圆柱产能14.08亿颗（单位：亿颗） 图、预计2025年马来西亚工厂一期2-3亿颗产能落地

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投

地区（亿颗） 规划 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E2025E2026E

湖北荆门 6.88 0.88 0.88 2.88 4.88 6.88 6.88 6.88 6.88 6.88

浙江宁波 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

惠州仲恺 6 2 6 6 6 6

马来西亚 7.5 2.5 5

合计 21.58 0.88 0.88 2.88 6.08 10.08 14.08 14.08 16.58 19.08
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转固情况：平均转固周期1-1.5年，2023年在建工程对应今年转固
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 2021年公司开始加速扩产，在建工程33.6亿元，新增在建工程43.7亿元，包括荆门和惠州动力产能（铁锂、方形三元、软包）和荆门

小圆柱等扩产动工，同期2019-2020年动工的惠州软包、荆门小圆柱等产能开始转固，合计转固21.45亿元；

 公司平均转固周期1-1.5年。 2020-2022年公司新增在建工程金额33/43/137亿元，2021-2023年公司转入固定资产金额21/37/121

亿元，绝对金额和相对趋势均能够匹配，对应公司平均转固周期为1-1.5年。

图、公司2021年在建工程的账面金额开始加速增长 图、公司2020-22年的新增在建和2021-23年底转固金额趋同

数据来源：公司公告 ，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投
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图、现有消费电池扩产项目转固情况梳理

数据来源：公司公告，中信建投；
注：消费部分公告产能单位为“亿颗”，电源系统公告产能单位为“万套”。
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消费电池业务方面，荆门和宁波的小圆柱产能以及惠州仲恺的金豆和锂原产能已完成投产和转固，目前在建工程包括：

 国内方面，高性能锂离子圆柱电池产业化项目和xHEV电池系统项目（一期）已基本投产，预计将在2024年完成转固，合计金额19亿元

左右；

 海外方面，马来西亚21700项目一期2-3亿颗预计明年投产，预计明年部分转固的同时继续新增在建工程。

已完成转固 1年内即将转固 2-3年内即将转固

分类 项目名称 所在地 类型 投资完成度 转固完成度 当前进度 公告产能

荆门创能厂区建设 湖北荆门 消费-小圆柱 129% 100% 已投产并转固 0.88

荆门圆柱产品线新建产线二期项目 湖北荆门 消费-小圆柱 69% 99% 已投产并转固 2

荆门亿纬创能储能动力锂离子电池项目 湖北荆门 消费-小圆柱 100% 100% 已投产并转固 4

消费小圆柱产能收购 浙江宁波 消费-小圆柱 100% 100% 已投产并转固 1.2

高性能锂离子圆柱电池产业化项目 惠州仲恺 消费-小圆柱 97% 68% 已投产，部分转固 6

亿纬马来西亚21700项目 马来西亚 消费-小圆柱 4% 0% 建设中 7.5

面向TWS应用的豆式锂离子电池项目 惠州仲恺 消费-金豆 1% 100% 项目停滞，部分转固 2

面向胎压测试和物联网应用的高温锂锰电池项目 惠州仲恺 消费-锂原 3% 100% 项目停滞，部分转固 1.6

面向物联网应用的高性能锂离子电池项目 惠州仲恺 消费-锂原 107% 97% 已投产并转固 1.9

电源系统 xHEV电池系统项目（一期） 惠州潼湖 12V/48V 93% 48% 已投产，部分转固 350

消费

分类 项目名称 所在地 类型 投资完成度 转固完成度 当前进度 公告产能

荆门创能厂区建设 湖北荆门 消费-小圆柱 129% 100% 已投产并转固 0.88

荆门圆柱产品线新建产线二期项目 湖北荆门 消费-小圆柱 69% 99% 已投产并转固 2

荆门亿纬创能储能动力锂离子电池项目 湖北荆门 消费-小圆柱 100% 100% 已投产并转固 4

消费小圆柱产能收购 浙江宁波 消费-小圆柱 100% 100% 已投产并转固 1.2

高性能锂离子圆柱电池产业化项目 惠州仲恺 消费-小圆柱 97% 68% 已投产，部分转固 6

亿纬马来西亚21700项目 马来西亚 消费-小圆柱 4% 0% 建设中 7.5

面向TWS应用的豆式锂离子电池项目 惠州仲恺 消费-金豆 1% 100% 项目停滞，部分转固 2

面向胎压测试和物联网应用的高温锂锰电池项目 惠州仲恺 消费-锂原 3% 100% 项目停滞，部分转固 1.6

面向物联网应用的高性能锂离子电池项目 惠州仲恺 消费-锂原 107% 97% 已投产并转固 1.9

电源系统 xHEV电池系统项目（一期） 惠州潼湖 12V/48V 93% 48% 已投产，部分转固 350

消费



图、现有动力储能电池扩产项目的投资和转固完成度

数据来源：公司公告，中信建投；注：公告产能单位为“GWh”。
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已完成转固 1年内即将转固 2-3年内即将转固

三元方形动力电池量产研究及测试中心项目 湖北荆门 动力-三元方形 2.0 已投产并转固 86% 92%

三元软包早期产能 惠州仲恺 动力-三元软包 已投产并转固 100% 100%

亿纬集能动力电池项目 惠州仲恺 动力-三元软包 5.8 已投产并转固 102% 100%

年产10GWh的储能电池项目 江苏启东 储能 10.0 已投产并转固 99% 100%

亿纬动力厂区建设 湖北荆门 动力储能 76.0 部分投产，部分转固 65% 60%

HBF16GWh乘用车锂离子动力电池项目 湖北荆门 动力-方形铁锂 16.0 已投产，部分转固 84% 63%

乘用车锂离子动力电池项目（一期） 惠州潼湖 动力-方形铁锂 4.0 已投产，部分转固 81% 76%

乘用车动力电池项目（三期） 湖北荆门 动力-方形铁锂 8.0 已投产，部分转固 84% 50%

乘用车动力电池项目（四期） 湖北荆门 动力-方形铁锂 8.0 已投产，部分转固 74% 39%

23GWh圆柱磷酸铁锂储能动力电池项目 云南曲靖 动力-圆柱铁锂 23.0 建设中 20% 0%

乘用车锂离子动力电池项目 湖北荆门 动力-大圆柱 20.0 部分投产，部分转固 49% 15%

乘用车大圆柱电池项目 匈牙利 动力-大圆柱 30.0 建设中 0% 4%

成都亿纬锂能厂区建设 四川成都 动力/消费-三元圆柱 50.0 建设中 2% 0%

亿纬马来西亚储能项目 马来西亚 储能 15.0 建设中

21GWh大圆柱乘用车动力电池项目 四川成都 动力-大圆柱 21.0 未开建 7% 0%

年产10GWh动力储能电池项目 云南曲靖 动力储能 10.0 未开建

动力储能电池项目 云南玉溪 动力储能 10.0 未开建

沈阳动力储能项目一期 辽宁沈阳 动力储能 20.0 未开建

武汉储能项目 湖北武汉 储能 10.0 未开建

动力储能电池生产基地项目 四川简阳 动力储能 20.0 未开建

动力储能

类别 项目名称 类型所在地 公告产能 最新进展 投资完成度 转固完成度
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动力储能业务方面，公司当前的在建工程可以分为以下三类：

 1）投产爬坡、部分转固：截至2023年，HBF16GWh乘用车锂离子动力电池项目、乘用车锂离子动力电池项目（一期）、乘用车动力电

池项目（三期&四期）、成都亿纬锂能厂区投资完成度超80%，已基本投产，预计上述项目将在2024-25年完成剩余在建工程的转固，

合计金额37、18亿元左右；

 2）部分投产、部分转固：截至2023年，亿纬动力厂区建设、23GWh圆柱磷酸铁锂储能动力电池项目、乘用车锂离子动力电池项目（大

圆柱）、投资完成度20%-65%，预计2024-25年继续新增在建工程的同时，2023-24年新增的在建工程部分在2024-25年内转固，预计转

固金额63、81亿元左右，叠加消费后预计2024-25年合计转固金额125、104亿元。

 3）暂未投产及转固：预计匈牙利乘用车大圆柱电池项目、亿纬马来西亚储能项目将从今年开始发生大额在建工程投入，叠加（2）中

项目的新增，预计2024年将新增在建工程110亿元左右，2025年匈牙利工厂继续加大投入，预计新增在建工程金额115亿元左右。

图、预计公司2024-25年新增在建工程110、115亿元，转固125、104亿元

数据来源：公司公告 ，中信建投
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影响测算：不同转固节奏对单位折旧影响较小
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 保守、中性、乐观情景下，我们测算2025年公司新增转固127.4、112.4、97.4亿元，对应固定资产412.7、397.7、382.7亿元；

 按照公司房屋及建筑物、生产设备、电子/办公/运输设备折旧年限分别30年、10年、5年测算，预计2025年折旧金额31.0、30.4、

29.7亿元，对应单位折旧0.031、0.027、0.025元/Wh，与2024年基本相当，最多差距仅0.003元/Wh，影响较小。

图、不同转固节奏假设对单位盈利影响

数据来源：公司公告 ，中信建投

项目 单位 2023 2024E
2025E

保守 中性 乐观

出货量

动力电池 GWh 28 29 35 40 45

储能电池 GWh 26 51 65 70 75

折旧情况

新增转固 亿元 121.2 133.1 118.9 103.9 88.9

固定资产 亿元 217.5 316.9 404.2 389.2 374.2

折旧 亿元 13.2 22.7 30.6 30.0 29.4

单位折旧 元/Wh 0.024 0.028 0.0306 0.0273 0.0245



政府补贴：下降带来表观业绩承压，但也正是公司主业证明自己的时刻



政府补助：对业绩影响持续降低，公司主业经营业绩开始凸显
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 2021-2023年：产能高速扩张，政府补助规模连年提升，对业绩贡献显著。2021-2023年公司确认的政府补助金额为3.8、10.2、

14.8亿元，占比归母净利润的13.0%、29.1%、36.5%，对业绩有较大贡献。

 2024年起：资本开支增速进入下行周期，政府补助确认规模随之下滑。2024Q3公司其他收益1.27亿元，非经中确认的政府补助仅

0.14亿元，下降明显，占归母净利润比例降至1.4%。我们认为2025年将是公司用主业业绩证明自己的关键时刻，利润质量将显著提

升。
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股权激励：第六期改为考核出货量，达标概率较高
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 公司目前正在实施的股权激励计划共四期（第三至六期），其中：

 第三期将在2024年完成最后一个归属期考核，按营收超过669亿元、完成率80%以上的要求来看，完成有一定难度；第四、五期营收

考核指标在原材料价格大幅下降、行业价格竞争的背景下，也大概率无法完成；

 第六期考核指标改为出货量，目前行业需求保持旺盛的同时公司动力客户改善、储能订单饱满，我们预计大概率能够达成。

考核指标 三期激励计划 四期激励计划 五期激励计划 六期激励计划 实际营收（亿元） 实际出货量（GWh）

2021 营收≥163亿元 169.00 13.15 

2022 营收≥261亿元 363.04 30.00 

2023 营收≥418亿元 营收≥700亿元 487.84 54.38 

2024 营收≥669亿元 营收≥1000亿元 营收≥1000亿元 动储出货量≥71GWh 340.49 (Q1-Q3) 56.44 (Q1-Q3)

2025 营收≥1500亿元 营收≥1500亿元 动储出货量≥101GWh

2026 营收≥2000亿元

业绩完成情况 三期激励计划 四期激励计划 五期激励计划 六期第一个归属期 六期第二个归属期

公司层面
行权比例

R≥100% 100% 100% 100% 100% 100%

100%＞R≥90% 90% 90% 90% 90% 90%

90%＞R≥80% 80% 80% 80% 80% 80%

80%＞R≥70% 0% 70% 70% 0% 70%

R＜70% 0% 0% 0% 0% 0%

图、公司激励计划考核指标

数据来源：公司公告 ，中信建投



股权激励：预计2024-26年公司业绩仍将受到摊销费用影响
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 预计2024-2026年股权激励计划产生的费用摊销将对公司业绩产生影响，其中：

 2024年：预计将计提股权激励摊销费用2-3亿元左右，其中六期2.02亿元；

 2025年：预计将计提股权激励摊销费用11亿元左右，其中六期10.78亿元。

摊销费用（万元） 三期激励计划 四期激励计划 五期激励计划 六期激励计划 合计

2021 3234.85 3234.85

2022 37391.17 37391.17

2023 20912.5 52760.13 1.72 73674.35

2024 11743.71 42104.69 91.55 20191.94 31935.65

2025 5009.72 23023.75 87.25 107818.01 112827.73

2026 10910.42 40.06 34291.48 45241.96

2027 1791.02 1791.02

合计 78291.95 65461.57 41.78 162301.43 371403.97

图、公司各期股权激励计划摊销费用情况（不考虑完成比例）

数据来源：公司公告 ，中信建投



产业链布局：上中下游多线布局，远期可展望增厚投资收益



产业链布局：上游从镍钴锂资源到材料环节均有布局
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 公司通过参股或合资方式布局核心锂电材料。目前包括华飞、德枋亿纬、湖北恩捷等均已投产，其中华飞受益于镍价阶段性上涨贡献

投资收益；锂电材料前期受制于产能爬坡、减值损失以及价格竞争，暂未贡献正向利润，但从更长远角度来看，产业链布局有利于保

持供应链稳定，并有望在产业链供需困境反转后贡献投资收益。

图、上游各材料环节都有所布局

数据来源：公司公告 ，爱企查，中信建投

环节 公司名称 持股比例 备注
锂资源-锂矿 金昆仑锂业有限公司 28.13%
锂资源-盐湖 大柴旦大华化工有限公司 5.00%
锂资源-锂盐 青海金纬新材料科技有限公司 49.00% 与金昆仑合资
锂资源-锂盐 青海柴达木兴华锂盐有限公司 49.00%
锂资源-锂盐 四川能投德阿锂业有限责任公司 24.50% 与四川新能源动力、蜂巢合资

镍钴资源 华杉进出口（温州）有限公司 17.00% 与华友、青山合资（就华飞项目配套建立的进出口公司）
镍钴资源 华杉进出口（桐乡）有限公司 17.00% 同上
镍钴资源 华飞镍钴（印尼）有限公司 亿纬亚洲持股17.00% 与华友、青山合资

磷酸铁锂正极 曲靖市德枋亿纬有限公司 40.00% 与德方纳米合资
负极 云南中科星城石墨有限公司 40.00% 与中科电气合资
负极 常州市贝特瑞新材料科技有限公司 亿纬亚洲持股24.00% 与贝特瑞合资
负极 河北坤天新能源股份有限公司 亿纬动力持股1.35%

电解液 荆门新宙邦新材料有限公司 30.00% 与新宙邦合资
隔膜 湖北恩捷新材料科技有限公司 45.00% 与恩捷股份合资
铝箔 华北铝业新材料科技有限公司 7.00%

结构件 湖北金杨精密制造有限公司 40.00% 与金杨股份合资
粘结剂 深圳好电科技有限公司 17.93%
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 动力方面，公司与康明斯、戴姆勒卡车、帕卡成立合资公司，预计将通过技术授权方式获取专利费用。

 储能方面，公司参股/合资多家储能企业；同时公司还投资船舶、充电桩、氢能等多个新领域，在电池业务基础上进一步横向拓展。

图、下游投资船舶、氢能等多个新领域

数据来源：公司公告 ，爱企查，中信建投

环节 公司名称 持股比例 备注

动力电池 AMPLIFY CELL TECHNOLOGIES LLC 亿纬美国持股10% 与康明斯、戴姆勒卡车、帕卡合资

动力电池 SK新能源（江苏）有限公司 亿纬动力香港持股30.00%

储能 沃太能源股份有限公司 9.71%

储能 广东新型储能国家研究院有限公司 14.00%

储能 杭州华弗能源科技有限公司 亿纬储能持股7.00% 华立集团旗下孙公司

储能 内蒙古亿采智慧储能科技有限公司 亿纬储能持股25.00% 与亿利洁能子公司、上海采日能源合资

储能 华石创能（北京）科技有限公司 20.00%

充电桩 特来电新能源股份有限公司 0.15%

氢能 惠州亿纬氢能有限公司 19.00%

BMS/VCU 天津易鼎丰动力科技有限公司 14.00%

船舶 江苏中智海洋工程装备有限公司 5.00%

船舶 南京中交航信新能源科技有限公司 4.18%

电力 广州发展集团股份有限公司 0.44%
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 动力方面，预计2024-26年公司动力出货量29、40、54GWh，2025年将成为公司动力客户优化、增速改善的关键转折点；

 储能方面，预计2024-26年公司储能出货量51、70、90GWh，下游订单饱满，以产定销；

 消费方面，预计2024-26年公司消费小圆柱出货量109、12.4、15亿颗，持续满产，2025-26年马来西亚工厂贡献核心增量。

图、预计2025年公司动力电池出货量迎来改善转折点（GWh） 图、公司消费电池业务保持稳定增长

数据来源：公司公告 ，中信建投 数据来源：公司公告 ，中信建投
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 2024年：动储业务9亿元（79GWh*0.011元

/Wh）、消费业务16.4亿元、投资收益6.7亿元、

政府补贴等其他收益11.4亿元、股权激励2.9亿

元，叠加其他项后归母净利润40.2亿元；

 2025年：动储业务31.8亿元（110GWh*0.029

元/Wh）、消费19.4亿元、投资收益7.4亿元、

政府补贴等其他收益6亿元、股权激励10.8亿元；

叠加其他项后归母净利润53.6亿元。

图、公司业绩弹性测算

数据来源：公司公告 ，中信建投

亿纬锂能 单位 2023 2024E
2025E

备注
保守 乐观 弹性

动力电池业务

年底时点产能 GWh 50 63 63 63

有效产能 GWh 43 50 63 63

出货量 GWh 28 28 40 45 5
新客户新项目→产能利用率提升

产能利用率 65% 56% 63% 71% 8%

单位盈利 元/Wh 0.04 -0.02 0.01 0.02 0.005 单位折旧下降→单位盈利提升

净利润 亿元 9.9 -6.2 4.0 6.8 2.8

储能电池业务

年底时点产能 GWh 65 95 100 100

有效产能 GWh 30 65 80 80

出货量 GWh 26 51 70 70 0

产能利用率 88% 78% 88% 88%

单位盈利 元/Wh 0.04 0.03 0.04 0.05 0.01 大储价格见底，如果涨价1分对应7
亿+业绩涨幅，弹性大净利润 亿元 10.9 15.2 27.8 35 7.2

消费电池业务

小圆柱年底时点产能 亿颗 10 13.5 16 16

小圆柱有效产能 亿颗 8 12 14.5 14.5

小圆柱出货量 亿颗 6.4 10.9 12.3 12.3 马来西亚工厂一期投产贡献增量

产能利用率 79% 91% 85% 85%

净利润 亿元 10.1 16.4 19.4 22.7

主业净利润合计 亿元 30.9 25.3 51.2 64.5

其他净利润合计 亿元 9.6 14.9 2.4 2.4

其中：投资收益 亿元 6.1 6.7 7.4 7.4

其中：政府补贴等其他收益 亿元 17.8 11.4 6.0 6.0 充分考虑政府补贴下降风险

其中：股权激励 亿元 4.6 2.9 10.8 10.8

归母净利润 亿元 40.5 40.2 53.6 66.9 13.3

归母净利润-还原股权激励 亿元 45.1 43.2 64.4 77.7
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 业绩预测：预计2024-26年归母净利润40.2、53.6、83.0亿元，对应PE 22.9、17.2、11.1倍。
资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 36,857.09 36,786.44 53,008.85 64,873.61 80,649.65 营业收入 36,303.95 48,783.59 46,805.12 58,294.86 72,707.20

现金 8,978.71 10,506.21 25,742.81 32,062.17 39,988.96 营业成本 30,338.44 40,473.30 38,462.06 46,784.13 57,863.89

应收票据及应收账款合计 12,149.22 15,386.11 13,720.95 17,089.18 21,314.17 营业税金及附加 111.96 158.13 215.80 233.18 363.54

其他应收款 936.31 141.82 608.63 686.09 778.23 销售费用 513.30 648.57 661.31 699.54 872.49

预付账款 2,040.29 233.05 256.47 798.56 1,991.98 管理费用 1,447.12 1,567.99 1,436.60 2,401.11 1,890.39

存货 8,587.98 6,316.01 8,425.55 9,765.13 11,769.12 研发费用 2,153.14 2,731.64 2,848.32 3,113.94 3,853.48

其他流动资产 4,164.58 4,203.25 4,254.43 4,472.48 4,807.20 财务费用 147.01 199.15 499.94 460.05 215.70

非流动资产 46,780.72 57,568.90 57,632.04 56,623.29 56,340.03 资产减值损失 -126.26 -364.91 30.57 -20.00 -10.00

长期投资 11,504.51 14,410.65 15,743.05 17,227.96 18,858.20 信用减值损失 -197.77 -178.70 -82.25 -100.00 -120.00

固定资产 10,929.16 21,842.92 20,617.36 19,288.99 17,947.80 其他收益 1,021.11 1,778.15 1,140.92 600.00 600.00

无形资产 1,311.49 1,895.63 1,669.72 1,442.24 1,213.18 公允价值变动收益 -13.40 12.36 -12.38 -35.00 -40.00

其他非流动资产 23,035.55 19,419.71 19,601.90 18,664.10 18,320.85 投资净收益 1,241.74 608.50 666.20 742.46 815.12

资产总计 83,637.81 94,355.34 110,640.88 121,496.90 136,989.69 资产处置收益 -6.48 -14.47 -4.23 0.00 -10.00

流动负债 32,184.55 37,891.98 54,633.08 65,343.57 77,880.75 营业利润 3,511.93 4,845.74 4,419.91 5,790.38 8,882.84

短期借款 1,294.41 1,120.97 17,490.54 20,593.11 22,895.18 营业外收入 5.71 12.21 3.30 0.00 0.00

应付票据及应付账款合计 25,285.60 30,185.62 30,624.47 36,754.85 45,279.90 营业外支出 19.52 29.16 51.08 0.00 0.00

其他流动负债 5,604.54 6,585.39 6,518.06 7,995.61 9,705.66 利润总额 3,498.13 4,828.79 4,372.13 5,790.38 8,882.84

非流动负债 18,293.08 18,458.09 14,575.36 10,250.89 6,417.48 所得税 -173.77 308.52 242.95 319.97 488.56

长期借款 16,283.54 16,525.17 12,642.44 8,317.98 4,484.56 净利润 3,671.89 4,520.27 4,129.18 5,470.41 8,394.29

其他非流动负债 2,009.54 1,932.92 1,932.92 1,932.92 1,932.92 少数股东损益 162.93 470.09 104.50 112.40 97.85

负债合计 50,477.63 56,350.07 69,208.44 75,594.46 84,298.23 归属母公司净利润 3,508.96 4,050.17 4,024.67 5,358.01 8,296.44

少数股东权益 2,746.73 3,272.40 3,376.91 3,489.31 3,587.16 EBITDA 4,869.33 6,726.25 10,141.33 12,344.08 16,012.03

股本 2,041.76 2,045.72 2,045.72 2,045.72 2,045.72 EPS（元） 1.72 1.98 1.97 2.62 4.06

资本公积 17,881.96 18,562.39 18,562.39 18,562.39 18,562.39

留存收益 10,489.73 14,124.75 17,447.42 21,805.01 28,496.19 主要财务比率

归属母公司股东权益 30,413.45 34,732.86 38,055.54 42,413.12 49,104.30 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益 83,637.81 94,355.34 110,640.88 121,496.90 136,989.69 成长能力

营业收入(%) 114.82 34.38 -4.06 24.55 24.72

营业利润(%) 13.60 37.98 -8.79 31.01 53.41

归属于母公司净利润(%) 20.76 15.42 -0.63 33.13 54.84

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 毛利率(%) 16.43 17.04 17.83 19.75 20.42

经营活动现金流 2,860.22 8,676.26 8,731.35 13,451.43 17,219.28 净利率(%) 9.67 8.30 8.60 9.19 11.41

净利润 3,671.89 4,520.27 4,129.18 5,470.41 8,394.29 ROE(%) 11.54 11.66 10.58 12.63 16.90

折旧摊销 1,224.19 1,698.32 5,269.26 6,093.66 6,913.49 ROIC(%) 14.12 10.40 9.24 8.95 12.42

财务费用 147.01 199.15 499.94 460.05 215.70 偿债能力

投资损失 -1,241.74 -608.50 -666.20 -742.46 -815.12 资产负债率(%) 60.35 59.72 62.55 62.22 61.54

营运资金变动 -1,577.78 1,940.32 -614.28 2,062.52 2,385.84 净负债比率(%) 25.93 18.79 10.60 -6.86 -23.93

其他经营现金流 636.64 926.71 113.45 107.25 125.08 流动比率 1.15 0.97 0.97 0.99 1.04

投资活动现金流 -19,917.25 -5,921.07 -4,779.65 -4,449.71 -5,940.20 速动比率 0.79 0.77 0.79 0.81 0.84

资本支出 13,354.87 5,080.12 4,000.00 3,600.00 5,000.00 营运能力

长期投资 -2,478.32 -2,470.32 -666.20 -742.46 -815.12 总资产周转率 0.43 0.52 0.42 0.48 0.53

其他投资现金流 -30,793.79 -8,530.88 -8,113.45 -7,307.25 -10,125.08 应收账款周转率 3.39 3.58 3.84 3.84 3.84

筹资活动现金流 18,121.19 31.04 11,284.90 -2,682.36 -3,352.30 应付账款周转率 2.09 1.69 1.84 1.82 1.81

短期借款 94.87 -173.43 16,369.57 3,102.56 2,302.08 每股指标（元）

长期借款 8,572.18 241.63 -3,882.73 -4,324.46 -3,833.41 每股收益(最新摊薄) 1.72 1.98 1.97 2.62 4.06

其他筹资现金流 9,454.14 -37.16 -1,201.94 -1,460.46 -1,820.96 每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 4.24 4.27 6.58 8.42

现金净增加额 1,106.65 2,694.19 15,236.61 6,319.36 7,926.79 每股净资产(最新摊薄) 14.87 16.98 18.60 20.73 24.00

估值比率

P/E 26.31 22.79 22.94 17.23 11.13

P/B 3.04 2.66 2.43 2.18 1.88

EV/EBITDA 39.94 15.17 11.90 9.68 7.38
数据来源：ifind，中信建投
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 1）下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到需求疲软影响而不及预期；产量端可能受到上游原材料价格大幅波动、限电等影

响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力。

 2）原材料价格波动超预期：2021年以来原材料价格阶段性出现大幅波动，价格高位及不稳定性对于终端需求有一定影响，与此同时

对于公司短期业绩有扰动。

 3）公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润的关键，也是公司成长性的反映，

重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。
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