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业绩符合预期，消费盈利能力稳健 
 

 2025 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件。25 年 4 月 22 日，公司发布 2024 年年报。24 年全年实现营收 560.21

亿元，同比增长 17.05%；实现归母净利润 14.68 亿元，同比增长 36.43%；扣

非后归母净利润 16.05 亿元，同比增长 64.99%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 177.42 亿元,同比+31.00%，

环比+23.55%；归母净利润为 2.56 亿元，同比-6.06%，环比-34.08%；扣非后

净利润为 4.42 亿元，同比+21.75%，环比+25.63%。毛利率：2024Q4 毛利率

为 13.36%，同比-1.66pcts，环比-1.71pcts。净利率：2024Q4 净利率为-0.19%，

同比-0.82pcts，环比-1.20pcts。费用率：公司 2024Q4 期间费用率为 11.63%，

同比-2.30pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.76%、5.13%、

5.99%、-0.25%，同比变动-0.52pcts、-1.33pcts、+0.78pcts 和-1.22pcts。 

➢  消费盈利能力稳健，产能扩张逐步推进。2024 年公司消费电池营收为

304.05 亿元，同比提升 6.52%，毛利率为 17.65%，同比增加 2.74pcts，消费

类锂电池业务收入继续保持增长；市场开拓方面，在手机、笔电应用方面，公司

市场份额较去年有一定提升，新客户开拓方面有了新突破。研发方面，公司持续

加大研发投入，在手机、PC 应用电芯、穿戴类应用电芯产品方面构建了差异化

产品亮点，同时联合上下游，开展深度合作，进行前瞻性的产品技术布局，协作

开发，打造产品技术差异化竞争优势；产能布局方面，2024 年下半年公司启动

了越南基地建设，持续布局全球化基地布局，以满足战略客户需求。 

➢ 动储业务出货量同比高增，技术创新火力全开。出货量方面，2024 年公司

动力电池出货量合计 25.29GWh，同比增长 116.89%，实现收入 151.39 亿元，

较去年同比增长 40.24%。储能系统装机量 8.88GWh，同比增长 107%；技术方

面，公司发布“闪充”电池 3.0 系列产品——LFP 欣星驰和 NCM 欣星耀电池，

再次刷新充电速度，充电倍率达到 6C，10 分钟补能 500-700km，应用场景覆

盖 A 至 D 级全系列车型。此外，公司在 2024 年完成 400Wh/kg 固态电池方案

和工艺验证。第一代半固态电池已经完成开发，第二代半固态电池的电芯样品已

经开始进行中试试验；第三代全固态电池已完成实验室验证。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 646.18、752.34、844.16

亿元，同比增速分别为 15.3%、16.4%、12.2%；归母净利润分别为 23.78、28.84、

34.52 亿元，对应增速分别为 62.0%、21.2%、19.7%，以 4 月 22 日收盘价作

为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 14X、12X、10X，考虑公司未来消费电池盈

利稳健，动储业务逐步减亏，下游客户结构优质，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济与地缘政治风险，市场竞争风险，行业波动风险，产品

和技术更新风险。  

 
[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） 56,021 64,618 75,234 84,416 

增长率（%） 17.0 15.3 16.4 12.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,468 2,378 2,884 3,452 

增长率（%） 36.4 62.0 21.2 19.7 

每股收益（元） 0.80 1.29 1.56 1.87 

PE 23 14 12 10 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 22 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 56,021 64,618 75,234 84,416  成长能力（%）     

营业成本 47,519 54,279 63,190 70,700  营业收入增长率 17.05 15.35 16.43 12.20 

营业税金及附加 190 194 226 253  EBIT 增长率 164.15 89.74 28.06 28.24 

销售费用 523 517 602 675  净利润增长率 36.43 61.99 21.25 19.71 

管理费用 3,132 3,554 3,987 4,305  盈利能力（%）     

研发费用 3,330 3,683 4,138 4,474  毛利率 15.18 16.00 16.01 16.25 

EBIT 1,444 2,739 3,508 4,498  净利润率 2.62 3.68 3.83 4.09 

财务费用 289 345 424 391  总资产收益率 ROA 1.68 2.72 3.14 3.62 

资产减值损失 -320 -327 -173 -87  净资产收益率 ROE 6.19 9.22 10.23 11.12 

投资收益 127 129 150 169  偿债能力     

营业利润 798 2,131 3,024 4,147  流动比率 1.12 1.08 1.13 1.22 

营业外收支 -24 19 18 15  速动比率 0.89 0.83 0.88 0.96 

利润总额 775 2,150 3,042 4,162  现金比率 0.44 0.35 0.38 0.47 

所得税 254 452 639 874  资产负债率（%） 63.44 61.86 61.60 60.18 

净利润 520 1,699 2,403 3,288  经营效率     

归属于母公司净利润 1,468 2,378 2,884 3,452  应收账款周转天数 104.76 95.00 90.00 80.00 

EBITDA 4,300 5,896 7,125 8,526  存货周转天数 57.49 55.00 50.00 45.00 

      总资产周转率 0.67 0.74 0.84 0.90 

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

货币资金 17,869 13,412 15,574 19,622  每股收益 0.80 1.29 1.56 1.87 

应收账款及票据 16,513 17,181 18,984 19,011  每股净资产 12.86 13.98 15.28 16.83 

预付款项 186 217 253 283  每股经营现金流 1.78 3.68 3.43 4.45 

存货 7,485 7,852 8,483 8,629  每股股利 0.15 0.27 0.32 0.39 

其他流动资产 3,083 2,967 3,153 3,313  估值分析     

流动资产合计 45,137 41,629 46,446 50,858  PE 23 14 12 10 

长期股权投资 942 942 942 942  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 19,758 21,792 22,472 22,659  EV/EBITDA 8.91 6.50 5.38 4.49 

无形资产 706 741 771 799  股息收益率（%） 0.82 1.44 1.75 2.10 

非流动资产合计 42,186 45,748 45,324 44,393       

资产合计 87,323 87,377 91,769 95,251       

短期借款 8,672 8,672 8,672 8,672  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 24,984 26,768 28,911 29,442  净利润 520 1,699 2,403 3,288 

其他流动负债 6,713 3,073 3,409 3,665  折旧和摊销 2,857 3,157 3,617 4,028 

流动负债合计 40,369 38,513 40,992 41,779  营运资金变动 -1,544 454 -534 151 

长期借款 7,051 7,551 7,551 7,551  经营活动现金流 3,290 6,786 6,339 8,222 

其他长期负债 7,976 7,990 7,990 7,990  资本开支 -6,172 -7,216 -3,213 -3,125 

非流动负债合计 15,027 15,541 15,541 15,541  投资 212 0 0 0 

负债合计 55,396 54,054 56,533 57,320  投资活动现金流 -6,062 -7,087 -3,063 -2,956 

股本 1,846 1,846 1,846 1,846  股权募资 79 0 0 0 

少数股东权益 8,199 7,519 7,039 6,874  债务募资 1,889 -3,241 0 0 

股东权益合计 31,927 33,323 35,236 37,930  筹资活动现金流 -1,439 -4,157 -1,115 -1,219 

负债和股东权益合计 87,323 87,377 91,769 95,251  现金净流量 -4,203 -4,457 2,162 4,048 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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