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主要数据

2025 年 4 月 14 日

收盘价(元) 224.00

总市值（亿元） 9863.60

总股本(亿股) 44.03

流通股本(亿股) 39.03

ROE（%,TTM） 20.55

12 月最高价(元) 301.50

12 月最低价(元) 166.80

股价走势

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

相关报告

事件：4月14日晚间，公司发布2025年一季度报告。

点评：

 2025年Q1归母净利润同比增三成，现金流持续强劲。公司2025年Q1实现

营收847.05亿元，同比增长6.18%；实现归母净利润139.63亿元，同比增

长32.85%；扣非后净利润118.29亿元，同比增长27.92%。Q1公司锂电池

出货量超120GWh，同比增长超30%，其中动力电池出货量占比80%，电池

单位盈利保持稳定。2025年Q1经营现金流净额328.68亿元，同比增长

15.91%。截至2025年Q1末货币资金达3213.24亿元，同比增长11.35%，现

金储备充裕。

 2025年Q1净利率创单季新高。公司2025年Q1毛利率24.41%，同比下降

2pct，环比上升9.37pct；净利率17.55%，同比上升3.52pct，环比上升

2.72pct；ROE为5.49%，同比上升0.31pct，环比下降0.6pct。研发投入

保持增长，2025年Q1研发费用48.14亿元，同比增长10.92%，研发费用率

5.68%，同比上升0.24pct。得益于原材料成本下降、产品结构优化，以

及推出超级拉线极限制造大幅提升生产效率，公司盈利能力保持韧性。

 持续推出创新产品保持竞争力优势，全球市场地位稳固。公司产品技术

持续创新升级。神行超充电池、麒麟电池2024年开始大规模量产上车，

在公司动力电池出货中占比上升至60%-70%。骁遥增混电池在2024年底推

出，目前已有30多款车型搭载。2025年1-2月动力电池装车量全球市占率

达38.2%，其中，欧洲市占率达43%，同比提升8pct。储能领域推出天恒

储能系统，2025年1月斩获了19GWh全球最大储能订单，未来AI大模型将

驱动数据中心配储需求快速增长。公司在固态电池领域深耕多年，率先

发布了可应用在航空领域的凝聚态电池，预计2027年开始小批量生产全

固态电池。

 目前产能利用率比较饱和，稳步推进全球产能建设。截至2024年末公司

产能676GWh，目前产能利用率比较饱和。在建产能219GWh，国内方面，

包括中州基地、贵阳基地、厦门基地、济宁基地等在建项目，部分产线

已投产并产能爬坡中；海外方面，德国工厂产能逐渐提升，开始实现盈

利，匈牙利工厂一期预计将于今年底投产，与Stellantis合资的西班牙

工厂及印尼电池产业链项目正在建设或筹建。

 投资建议：维持买入评级。预计2025-2026年EPS分别为14.71元、17.71

元，对应PE分别为15倍、13倍。新能源汽车渗透率保持上升趋势，可再

生能源发展及新型数据中心配储需求提升将驱动储能需求快速增长，锂

电池需求增长确定性高。公司是全球锂电龙头，凭借技术优势持续推出

创新产品，市占率稳步提升，盈利能力保持稳健，维持买入评级。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2025/4/14）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 362012.55 436730.29 511870.29 596119.84

营业总成本 303303.90 361654.93 421776.82 489523.69

营业成本 273518.96 329247.24 383427.04 443811.91

营业税金及附加 2057.47 2533.04 2968.85 3457.50

销售费用 3562.80 3930.57 4606.83 5365.08

管理费用 9689.84 10918.26 12796.76 14903.00

研发费用 18607 20090 23034 26825

财务费用 -4131.92 -5063.77 -5056.82 -4839.18

其他经营收益 6215.67 6616.39 7672.43 9632.91

其他收益 9967.63 10964.39 12060.83 13266.92

公允价值变动净收益 664.22 0.00 0.00 0.00

投资净收益 3987.82 4386.61 4825.27 5307.79

营业利润 64924.33 81691.75 97765.90 116229.06

加：营业外收入 135.42 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出 1005.18 0.00 0.00 0.00

利润总额 64054.57 81691.75 97765.90 116229.06

减：所得税 9175.25 12253.76 14664.89 17434.36

净利润 54879.32 69437.99 83101.02 98794.71

减： 少数股东损益 3262.11 4678.01 5113.96 6218.24

归母公司所有者的净利润 50744.68 64759.98 77987.06 92576.47

基本每股收益(元) 11.52 14.71 17.71 21.02

PE（倍） 19.44 15.23 12.65 10.65

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

 风险提示：下游需求不及预期风险；贸易摩擦升级风险；市场竞争加剧

风险；新产品和新技术开发风险；原材料价格大幅波动风险；赴港上市

不确定性风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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