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业绩符合预期，海外产能及时补位 
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➢ 事件：2025 年 4 月 17 日，公司发布 2024 年年度业绩报告。营收和净利：

营业收入 486.1 亿元，同比下降 0.35%，归母净利润 40.76 亿元，同比增长

0.63%。扣非后归母净利 31.62 亿元，同比增长 14.76%。出货量，全年储能电

池出货量达 50.45GWh，同比增幅达 91.90%，据 InfoLink 统计，公司储能电芯

出货量稳居全球第二位，市场竞争力持续提升。动力电池 24 年出货量

30.29GWh，同比增长 7.87%。消费类电池单月产销量突破 1 亿只，报告期内增

长量显著。 

➢ 2024Q4 情况：营收和净利：公司 2024Q4 营收 145.65 亿元,同增 9.89%，

环增 17.56%，归母净利润为 8.87 亿元，同增 41.73%，环降 15.64%，扣非后

归母净利润为 6.62 亿元，同增 10.3%，环降 33.91%。毛利率：2024Q4 毛利率

17.48%，同减 0.24pct，环减 1.53pct。出货量：动力电池 Q4 出货量 9.58Gwh，

储能电池出货量为 14.72Gwh。 

➢ 海外产能及时卡位，CLS 驱动全球发展。报告期内，公司马来西亚工厂储能

项目按照既定规划稳步推进，预计 2026 年初开始量产，支持海外基地生产实现

全球交付。在当前贸易摩擦加剧背景下，公司海外产能的先发优势凸显；海外优

质产能为国际一线客户创造价值，将有利于进一步提升公司在储能市场的影响力

和市场占有率。CLS 全球合作经营模式通过技术授权、合作研发及服务支持构建

全球化产业协同网络，有效完善产业链布局并推动技术迭代。该模式通过跨国合

作机制增强抗风险能力，助力应对地缘政治与贸易壁垒挑战。 

➢ 新产品百花齐放，多领域全面发展。消费电池领域，凝胶半固态电池助力打

造食品级安全雾化器电池。新兴市场方面，为无人机 eVTOL 等低空领域提供高

质量电池解决方案。固态电池方面，全固态电池已完成小软包电池组装工艺开发，

中试线预计在 25 年投入运行；公司计划于 26 年推出主要应用于混合动力领域

的高功率全固态电池，28 年逐步推进 400Wh/Kg 的高比能全固态电池。此外，

公司在锂金属二次电池、钠离子电池和氢燃料电池领域也取得了显著的研究成

果。在健康及医疗领域，公司是最全面的能量解决方案提供者。 

➢ -投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 623、804、1045 亿

元，同比增速分别为 28.2%、28.9%、30.0%，归母净利润为 53、70、88 亿

元，同比增速分别为 29.6%、31.6%、26.1%，当前时点对应 PE 为 15、12、9

倍，考虑到公司海外产能进展顺利，产品布局全面，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，原材料波动及国际贸易摩擦加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 48,615 62,339 80,363 104,475 

增长率（%） -0.3 28.2 28.9 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,076 5,284 6,951 8,769 

增长率（%） 0.6 29.6 31.6 26.1 

每股收益（元） 1.99 2.58 3.40 4.29 

PE 20 15 12 9 

PB 2.2 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 48,615 62,339 80,363 104,475  成长能力（%）     

营业成本 40,149 52,106 67,530 88,459  营业收入增长率 -0.35 28.23 28.91 30.00 

营业税金及附加 205 249 321 418  EBIT 增长率 2.44 32.51 28.47 22.93 

销售费用 597 623 804 1,045  净利润增长率 0.63 29.65 31.56 26.15 

管理费用 1,254 1,496 1,768 2,298  盈利能力（%）     

研发费用 2,942 3,553 4,420 5,642  毛利率 17.41 16.41 15.97 15.33 

EBIT 4,549 6,027 7,743 9,518  净利润率 8.38 8.48 8.65 8.39 

财务费用 429 658 678 658  总资产收益率 ROA 4.04 5.03 6.01 6.79 

资产减值损失 -48 -32 -37 -42  净资产收益率 ROE 10.84 12.63 14.65 16.10 

投资收益 607 748 964 1,254  偿债能力     

营业利润 4,696 6,072 7,976 10,051  流动比率 0.95 1.03 1.07 1.13 

营业外收支 -58 -55 -60 -65  速动比率 0.77 0.82 0.86 0.91 

利润总额 4,638 6,017 7,916 9,986  现金比率 0.23 0.19 0.21 0.24 

所得税 417 542 712 899  资产负债率（%） 59.36 56.71 55.60 54.55 

净利润 4,221 5,476 7,204 9,087  经营效率     

归属于母公司净利润 4,076 5,284 6,951 8,769  应收账款周转天数 98.34 90.00 85.00 80.00 

EBITDA 7,306 8,812 10,774 12,614  存货周转天数 47.74 45.00 40.00 35.00 

      总资产周转率 0.50 0.61 0.73 0.85 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 9,065 7,633 9,169 12,187  每股收益 1.99 2.58 3.40 4.29 

应收账款及票据 16,081 18,633 22,491 27,249  每股净资产 18.37 20.45 23.20 26.63 

预付款项 520 677 878 1,150  每股经营现金流 2.17 4.90 4.64 5.55 

存货 5,251 6,392 7,364 8,440  每股股利 0.50 0.65 0.86 1.08 

其他流动资产 7,067 7,351 7,342 7,754  估值分析     

流动资产合计 37,985 40,686 47,243 56,779  PE 20 15 12 9 

长期股权投资 14,867 15,332 15,843 16,406  PB 2.2 2.0 1.7 1.5 

固定资产 30,318 30,969 34,470 37,769  EV/EBITDA 13.45 11.15 9.12 7.79 

无形资产 2,013 2,379 2,545 2,511  股息收益率（%） 1.25 1.63 2.14 2.70 

非流动资产合计 62,906 64,297 68,345 72,276       

资产合计 100,891 104,983 115,588 129,055       

短期借款 1,236 1,236 1,236 1,236  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 28,921 34,262 38,483 43,866  净利润 4,221 5,476 7,204 9,087 

其他流动负债 9,681 3,993 4,504 5,198  折旧和摊销 2,758 2,785 3,031 3,096 

流动负债合计 39,838 39,491 44,223 50,301  营运资金变动 -2,910 1,471 -860 -713 

长期借款 17,569 17,569 17,569 17,569  经营活动现金流 4,434 10,022 9,496 11,360 

其他长期负债 2,484 2,476 2,476 2,529  资本开支 -5,544 -3,778 -6,644 -6,549 

非流动负债合计 20,053 20,045 20,045 20,098  投资 -427 -465 -512 -563 

负债合计 59,891 59,535 64,268 70,399  投资活动现金流 -7,310 -3,495 -5,843 -5,858 

股本 2,046 2,046 2,046 2,046  股权募资 28 0 0 0 

少数股东权益 3,418 3,610 3,862 4,180  债务募资 3,768 -6,146 0 53 

股东权益合计 40,999 45,448 51,320 58,656  筹资活动现金流 1,400 -7,959 -2,116 -2,484 

负债和股东权益合计 100,891 104,983 115,588 129,055  现金净流量 -1,392 -1,432 1,536 3,018 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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