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电力设备｜  电池  盈利韧性较强，关税政策影响较小 
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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(亿元) 4,009.17 3,620.13 4,460.08 5,401.52 6,347.28 

归母净利润(亿元) 441.21 507.45 657.04 795.39 940.18 

每股收益（元） 10.02 11.52 14.92 18.06 21.35 

每股净资产（元）  44.90 56.08 66.73 79.62 94.86 

P/E 22.77 19.80 15.29 12.63 10.69 

P/B 5.08 4.07 3.42 2.87 2.41 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：2025 年 4 月 14 日，公司发布 2025 年一季度报告，一季度公司

实现营收 847.05 亿元，同比增长 6.19%，实现归母净利润 139.63 亿元，

同比增长 32.85%。  

 一季度归母净利润同比增长 32.85%，盈利能力韧性较强：公司一季度

实现营收 847.05 亿元，同比增长 6.19%，环比减少 17.74%；实现归母

净利润 139.63 亿元，同比增长 32.85%，环比减少 5.30%；实现扣非归

母净利润 118.29 亿元，同比增长 27.92%，环比减少 7.70%。利润率方

面，公司一季度毛利率和净利率分别为 24.41%和 17.55%，总体来看

盈利能力韧性较强。一季度公司经营性现金流达到 328.68 亿元，期末

货币资金达到 3213.24 亿元。  

 一季度电池销量同比增长超 30%，美国业务占比较小：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%。美国业务占公司出货比重较小，去年以来公司已经根据环境变

化提前做了预案，相关关税政策对公司业绩影响较小。新兴地区储能

市场方面，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、澳洲等市场已经拿到了大的储能项目。整体来看，全球市场需

求旺盛，目前公司产能利用率较为饱和。 

 发力换电业务，建设换电生态网络：公司在换电网络生态建设方面不

断取得进展，今年计划建设 1000 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。  

 投资建议：预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 657.04、795.39、

940.18 亿元，对应当前 PE 分别为 15.29、12.63、10.69 倍，尽管受到

海外关税政策扰动，考虑到公司是全球电池龙头，成本、性能、质量、

可靠性均处于领先地位，我们仍然看好公司中长期的发展，维持“买
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入”评级。 

 风险提示：政策风险；需求不及预期；技术路线变化；原材料价格波

动；竞争加剧。  
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 4,009.17 3,620.13 4,460.08 5,401.52 6,347.28 营业收入 4,009.17 3,620.13 4,460.08 5,401.52 6,347.28 

  减 : 营业成本 3,090.70 2,735.19 3,334.97 4,055.70 4,787.59     增长率(%) 22.01 -9.70 23.20 21.11 17.51 

        营业税金及附加 16.96 20.57 18.84 22.82 26.82 归属母公司股东净利润 441.21 507.45 657.04 795.39 940.18 

        营业费用 179.54 35.63 42.37 48.61 55.86     增长率(%) 43.58 15.01 29.48 21.06 18.20 

        管理费用 84.62 96.90 111.50 129.64 133.29 每股收益(EPS) 10.02 11.52 14.92 18.06 21.35 

        研发费用 183.56 186.07 214.08 253.87 285.63 每股股利(DPS) 5.01 1.23 4.27 5.17 6.11 

        财务费用 -49.28 -41.32 -30.07 -39.76 -54.49 每股经营现金流 21.05 21.97 18.33 28.64 32.18 

        减值损失 -61.08 -92.96 -47.28 -43.21 -50.78 销售毛利率 0.23 0.24 0.25 0.25 0.25 

  加 : 投资收益 31.89 39.88 43.63 46.63 48.63 销售净利率 0.12 0.15 0.16 0.16 0.16 

        公允价值变动损益 0.46 6.64 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.22 0.21 0.22 0.23 0.23 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.49 0.50 0.74 0.75 1.07 

        营业利润 537.18 640.52 825.84 999.16 1,180.54 市盈率(P/E) 22.77 19.80 15.29 12.63 10.69 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.08 4.07 3.42 2.87 2.41 

        利润总额 539.14 631.82 823.09 996.42 1,177.80 股息率(分红/股价) 0.02 0.01 0.02 0.02 0.03 

  减 : 所得税 71.53 91.75 119.53 144.70 171.04 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 467.61 540.07 703.56 851.72 1,006.76 收益率           

  减 : 少数股东损益 26.40 32.62 46.53 56.32 66.58       毛利率 22.91% 24.44% 25.23% 24.92% 24.57% 

      归属母公司股东净利润 441.21 507.45 657.04 795.39 940.18       三费/销售收入 7.82% 4.80% 4.12% 4.04% 3.84% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 12.22% 16.31% 17.78% 17.71% 17.70% 

        货币资金 2,643.07 3,035.12 3,199.23 3,729.68 4,529.96       EBITDA/销售收入 17.84% 23.13% 23.23% 22.69% 22.11% 

        交易性金融资产 0.08 142.82 7.00 142.82 142.82       销售净利率 11.66% 14.92% 15.77% 15.77% 15.86% 

        应收和预付款项 1,282.58 1,239.46 1,527.04 1,849.37 2,173.18 资产获利率           

        其他应收款（合计） 34.39 22.07 61.08 73.97 86.92       ROE 22.32% 20.55% 22.36% 22.69% 22.51% 

        存货  454.34 598.36 729.57 887.23 1,047.34       ROA 6.15% 6.45% 7.82% 8.36% 8.74% 

        其他流动资产 83.43 63.59 112.75 136.55 160.46       ROIC 48.97% 50.26% 73.60% 75.21% 106.66% 

        长期股权投资 500.28 547.92 592.92 640.92 690.92 资本结构           

        金融资产投资 169.45 150.37 150.37 150.37 150.37         资产负债率 69.34% 65.24% 61.32% 59.28% 57.12% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 14.06% 11.75% 12.98% 9.49% 6.51% 

        固定资产和在建工程 1,407.78 1,432.34 1,436.34 1,364.30 1,258.37         带息债务/总负债 23.76% 22.12% 14.17% 8.69% 4.17% 

        无形资产和开发支出 163.84 153.15 129.11 105.08 81.05         流动比率 1.57 1.61 1.66 1.65 1.67 

        其他非流动资产 432.46 481.40 457.60 434.63 434.63         速动比率 1.36 1.38 1.39 1.38 1.40 

        资产总计 7,171.68 7,866.58 8,403.00 9,514.92 10,756.02         股利支付率 50.00% 10.63% 28.62% 28.62% 28.62% 

        短期借款 151.81 196.96 0.00 0.00 0.00         收益留存率 50.00% 89.37% 71.38% 71.38% 71.38% 

        交易性金融负债 39.41 21.16 21.16 21.16 21.16 资产管理效率           

        应付和预收款项 2,347.96 2,425.85 2,867.06 3,486.67 4,115.87         总资产周转率 0.56 0.46 0.53 0.57 0.59 

        长期借款 1,029.69 938.24 730.16 490.04 256.04         固定资产周转率 3.46 3.19 4.23 5.41 6.61 

        其他负债 1,403.97 1,549.81 1,534.51 1,642.83 1,751.00         应收账款周转率 3.35 3.07 3.07 3.07 3.07 

        负债合计 4,972.85 5,132.02 5,152.89 5,640.70 6,144.08         存货周转率 6.80 4.57 4.57 4.57 4.57 

        股本  43.99 44.03 44.03 44.03 44.03 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 879.07 1,167.56 1,167.56 1,167.56 1,167.56         EBIT  489.86 590.50 793.02 956.65 1,123.31 

        留存收益 1,054.02 1,257.70 1,726.73 2,294.51 2,965.66         EBITDA 715.15 837.49 1,036.02 1,225.70 1,403.27 

        归属母公司股东权益 1,977.08 2,469.30 2,938.32 3,506.11 4,177.25         NOPLAT 422.62 506.61 680.50 820.37 962.83 

        少数股东权益 221.75 265.26 311.79 368.11 434.69         净利润 441.21 507.45 657.04 795.39 940.18 

        股东权益合计 2,198.83 2,734.56 3,250.11 3,874.22 4,611.94         EPS 10.02 11.52 14.92 18.06 21.35 

        负债和股东权益合计 7,171.68 7,866.58 8,403.00 9,514.92 10,756.02         BPS 44.90 56.08 66.73 79.62 94.86 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 22.77 19.80 15.29 12.63 10.69 

经营性现金净流量 927.09 967.51 807.35 1,261.33 1,416.94         PEG 0.52 1.32 0.52 0.60 0.59 

投资性现金净流量 -291.88 -488.75 -80.26 -302.92 -168.11         PB 5.08 4.07 3.42 2.87 2.41 

筹资性现金净流量 147.16 -145.24 -562.98 -427.97 -448.55         PS 2.51 2.78 2.25 1.86 1.58 

现金流量净额 804.19 317.55 164.11 530.45 800.28         PCF 10.84 10.38 12.44 7.96 7.09 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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