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市场数据  
收盘价(元) 39.73 

一年最低/最高价 30.73/58.54 

市净率(倍) 2.16 

流通A股市值(百万元) 73,954.80 

总市值(百万元) 81,276.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.37 

资产负债率(%,LF) 59.36 

总股本(百万股) 2,045.72 

流通 A 股(百万股) 1,861.43  
 

相关研究  
《亿纬锂能(300014)：守正创新，穿越

周期，新品+出海实现破局 》 

2025-03-04 

《亿纬锂能(300014)：马来西亚工厂

获北美储能订单，海外市场拓展超预

期》 

2024-12-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 48,784 48,615 64,982 82,883 97,268 

同比（%） 34.38 (0.35) 33.67 27.55 17.36 

归母净利润（百万元） 4,050 4,076 5,322 7,262 9,186 

同比（%） 15.42 0.63 30.58 36.45 26.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.98 1.99 2.60 3.55 4.49 

P/E（现价&最新摊薄） 20.07 19.94 15.27 11.19 8.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 业绩符合市场预期。公司 24 年营收 486 亿元，同降 0.3%，归母净利润 41 亿元，

同增 0.6%，毛利率 17.4%，同增 0.4pct，归母净利率 8.4%，同增 0.1pct；其中 24 年

Q4 营收 146 亿元，同环比+10％/+18％，归母净利润 8.9 亿元，同环比+42%/-16％，

扣非净利润 6.6 亿元，同环比+10%/-34%，毛利率 17.5%，同环比-0.2/-1.5pct，归母

净利率 6.1%，同环比+1.4/-2.4pct。此外，我们测算 Q4 新股权费用和此前的股权冲

回基本抵消，若加回减值 2.75 亿元，奖金 2.5 亿元，扣非净利润 11.9 亿元，环增

18.5%，业绩符合市场预期。 

◼ 储能持续满产满销，动力 Q4 放量明显。24 年公司动储电池出货 80.7GWh，同增

49%，其中储能 50.5GWh，同增 92%，市占率 15%，全球排名第二；动力 30.3GWh，

同增 8%，装机 20GWh，同增 24%，市占率 2.3%。其中，我们预计 Q4 出货 24.3GWh，

同环比+34%/+11%，储能 14.7GWh，环比持平，订单饱满，满产满销；动力 9.58GWh，

环+34%，小鹏 p7+爆款车型拉动，稼动率持续修复。25 年公司储能延续满产满销、

动力持续放量，我们预计总体出货可到 115GWh，同增 40%。展望 26 年，公司马来

西亚储能产能投产、大铁锂+大圆柱放量，我们预计出货量仍可维持 25-30%增长。 

◼ H2 动力盈利明显修复，储能盈利稳中有升。24 年动力收入 192 亿，同-20%，均价

0.72 元/wh，同-26%，毛利率 14.2%，微降 0.2pct，其中 H2 毛利率 16.6%，环比大

幅提升 5pct，我们预计 Q4 毛利率近 20%，单 wh 利润超 0.01 元/wh。24 年储能收

入 190 亿，同+16%，均价 0.43 元/wh，同-39%，毛利率 14.7%，降 2pct，其中 H2

毛利率 15%，环比略增 0.6pct，单 wh 利润维持 0.02 元/wh+。总体看，我们预计 24

年公司动储贡献近 15 亿元利润，单 wh 利润为 0.018 元/wh。展望 25 年，电池价格

已企稳，稼动率持续提升，单 wh 利润有望升至 0.025 元/wh+，贡献 25-30 亿利润。 

◼ 消费 Q4 满产满销，毛利率持续提升。24 年消费收入 103 亿，同增 23%，贡献利润

14-15 亿，毛利率 27.6%，同比+4pct，我们预计贡献 13 亿元利润，其中小圆柱 24

年销量超 10 亿颗，同比增 60-70%，贡献主要增量，我们预计 25 年消费业务维持

10-20%增长。思摩尔 24 年贡献 4.4 亿投资收益，同比-15%，预计 25 年保持平稳。 

◼ 资本开支高峰已过，费用率下降空间大。公司 24 年期间费用 52 亿元，同增 1.5%，

费用率 10.7%，同增 0.2pct，其中 Q4 期间费用 15 亿元，同环比-23%/+11%，费用

率 10.1%，同环比-4.3/-0.6pct；24 年减值损失 3.2 亿元，其中 Q4 确认 2.75 亿元，

24 年其他收益 14 亿元。24 年经营性净现金流 44 亿元，同减 49%，其中 Q4 经营性

现金流 23 亿元，同环比-30%/+28%；24 年资本开支 55.4 亿元，同增 11%，其中 Q4

资本开支 14.6 亿元，同环比+65%/-24%；24Q4 末存货 52.5 亿元，较年初下降 17%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到需求不及预期，我们下修 25-26 年归母净利润 53.2/72.6

亿元（此前预测 55.0/75.1 亿元），新增 27 年归母净利润预期 91.9 亿元，25-27 年同

增 31%/36%/27%，对应 PE 为 15x/11x/9x，考虑到公司储能高速增长，我们给予 25

年 25 倍 PE，目标价 65 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动超市场预期，电动车销量不及市场预期。  
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亿纬锂能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 37,985 51,629 68,568 85,270  营业总收入 48,615 64,982 82,883 97,268 

货币资金及交易性金融资产 13,593 20,586 29,472 39,778  营业成本(含金融类) 40,149 53,384 67,772 79,169 

经营性应收款项 17,652 22,644 28,807 33,734  税金及附加 205 211 269 315 

存货 5,251 6,865 8,633 10,005  销售费用 597 747 912 973 

合同资产 256 260 332 389     管理费用 1,254 1,884 1,658 1,751 

其他流动资产 1,233 1,274 1,324 1,364  研发费用 2,942 3,639 4,476 5,058 

非流动资产 62,906 63,096 62,720 61,872  财务费用 429 552 612 435 

长期股权投资 14,867 14,877 14,887 14,887  加:其他收益 1,396 1,300 1,243 1,167 

固定资产及使用权资产 30,425 29,985 29,003 27,725  投资净收益 607 650 663 681 

在建工程 9,308 9,428 9,524 9,924  公允价值变动 (13) 10 10 0 

无形资产 2,013 2,513 3,013 3,043  减值损失 (317) (389) (408) (428) 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 (15) 1 1 0 

长期待摊费用 346 346 346 346  营业利润 4,696 6,136 8,694 10,988 

其他非流动资产 5,881 5,881 5,881 5,881  营业外净收支  (58) (40) (40) (40) 

资产总计 100,891 114,725 131,288 147,142  利润总额 4,638 6,096 8,654 10,948 

流动负债 39,838 49,282 59,977 68,450  减:所得税 417 610 1,168 1,478 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,374 7,374 7,374 7,374  净利润 4,221 5,486 7,486 9,470 

经营性应付款项 28,921 37,962 48,193 56,297  减:少数股东损益 146 165 225 284 

合同负债 367 455 580 681  归属母公司净利润 4,076 5,322 7,262 9,186 

其他流动负债 3,176 3,491 3,830 4,099       

非流动负债 20,053 20,053 20,053 20,053  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.99 2.60 3.55 4.49 

长期借款 17,569 17,569 17,569 17,569       

应付债券 500 500 500 500  EBIT 4,549 6,648 9,267 11,382 

租赁负债 66 66 66 66  EBITDA 7,306 10,818 13,835 15,660 

其他非流动负债 1,919 1,919 1,919 1,919       

负债合计 59,891 69,335 80,030 88,503  毛利率(%) 17.41 17.85 18.23 18.61 

归属母公司股东权益 37,581 41,807 47,450 54,547  归母净利率(%) 8.38 8.19 8.76 9.44 

少数股东权益 3,418 3,583 3,808 4,092       

所有者权益合计 40,999 45,390 51,258 58,639  收入增长率(%) (0.35) 33.67 27.55 17.36 

负债和股东权益 100,891 114,725 131,288 147,142  归母净利润增长率(%) 0.63 30.58 36.45 26.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,434 12,950 15,194 16,325  每股净资产(元) 18.37 20.44 23.19 26.66 

投资活动现金流 (7,310) (3,750) (3,568) (2,789)  最新发行在外股份（百万股） 2,046 2,046 2,046 2,046 

筹资活动现金流 1,400 (2,303) (2,749) (3,231)  ROIC(%) 6.56 8.71 10.86 12.24 

现金净增加额 (1,392) 6,983 8,877 10,306  ROE-摊薄(%) 10.84 12.73 15.30 16.84 

折旧和摊销 2,758 4,170 4,568 4,278  资产负债率(%) 59.36 60.44 60.96 60.15 

资本开支 (5,544) (4,389) (4,221) (3,470)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.94 15.27 11.19 8.85 

营运资本变动 (2,910) 2,593 2,433 1,857  P/B（现价） 2.16 1.94 1.71 1.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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