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国轩高科（002074.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩符合预期，优质客户持续突破 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。24

年公司全年实现营收 353.92 亿元，同比+11.98%；实现归母净利润 12.07 亿元，

同比+28.56%；扣非后归母净利润 2.63 亿元，同比+125.86%。25 年一季度实

现营收 90.55 亿元，同比+20.61%；实现归母净利润 1.01 亿元，同比+45.55%；

扣非后归母净利润 0.15 亿元，同比+37.59%。 

➢ Q4 拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 102.17 亿元,同比+3.97%，环

比+21.91%；归母净利润为 7.94 亿元，同比+22.72%，环比+463.12%；扣非

后归母净利润为 2.05 亿元，同比+215.38%，环比+2462.50%。毛利率：2024Q4

毛利率为 18.05%，同比+1.28pcts，环比-0.28pct。净利率：2024Q4 净利率为

7.30%，同比+1.11pcts，环比+6.16pcts。费用率：公司 2024Q4 期间费用率

为 13.70%，同比-4.53pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为-2.38%、

7.68%、7.61%、0.78%，同比变动-4.33pct、+2.01pcts、+0.63pct 和-2.84pcts。 

➢ 高新技术引领，动储出货同比高增。24 年公司推出 G 刻、星晨等多款高性

能电池产品，并发布了第一代全固态“金石”电池，实现固态电池技术创新，动

储业务保持稳中有进的发展态势。动力电池方面，24 年，公司全球动力锂电池装

机量同比增长 73.8%，市占率 3.2%；实现营收 256.48 亿元，同比增长 11.27%；

毛利率 15.14%，同比变动 0.10pct。储能电池方面，24 年公司储能电池出货量

同比增长 200%，市占率 6%；实现营收 78.32 亿元，同比增长 12.98%；毛利

率 21.75%，同比变动 3.46pcts。 

➢ 产业链条稳固，优质客户持续突破。公司打造了从原材料到电池生产和产品

应用，再到电池回收的全产业链体系，实现关键原材料自供率超 40%。1）矿产

资源端：公司布局宜春锂矿、印尼镍资源以及阿根廷盐湖等核心矿产资源，并自

主建设正极、负极、隔膜等材料基地；2）电池制造端：公司已在合肥、桐城、六

安、滁州、南京、唐山、青岛、宜春、柳州等国内多个地区建设了生产基地，同

步加速推动亚太等海外区域工厂建设投产；3）下游应用端：公司与众多整车企

业及储能系统集成商建立了紧密的战略合作关系，支撑规模持续增长。同时，公

司还积极布局电池回收网络，构建起“生产-应用-再生”的绿色闭环。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 469.44、591.53、738.04

亿元，同比增速分别为 32.6%、26.0%、24.8%，归母净利润 19.85、26.67、

35.75 亿元，同比增速分别为 64.5%、34.3%、34.1%，对应 PE 为 18、14、10

倍，考虑到公司积极打造一体化产业链，出海进程领先，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动超预期、新能车销量不及预期、产能项目投建进

度不及预期  

 
[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） 35,392 46,944 59,153 73,804 

增长率（%） 12.0 32.6 26.0 24.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,207 1,985 2,667 3,575 

增长率（%） 28.6 64.5 34.3 34.1 

每股收益（元） 0.67 1.10 1.48 1.98 

PE 30 18 14 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 25 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 35,392 46,944 59,153 73,804  成长能力（%）     

营业成本 29,020 38,339 48,615 60,679  营业收入增长率 11.98 32.64 26.01 24.77 

营业税金及附加 276 376 473 590  EBIT 增长率 49.52 74.11 22.35 23.49 

销售费用 304 422 532 664  净利润增长率 28.56 64.49 34.34 34.07 

管理费用 1,928 2,488 3,017 3,616  盈利能力（%）     

研发费用 2,148 2,723 3,372 4,133  毛利率 18.00 18.33 17.81 17.78 

EBIT 2,071 3,606 4,411 5,447  净利润率 3.41 4.23 4.51 4.84 

财务费用 843 1,334 1,404 1,441  总资产收益率 ROA 1.12 1.68 2.11 2.59 

资产减值损失 -399 -84 -93 -108  净资产收益率 ROE 4.65 7.22 8.96 10.90 

投资收益 47 47 59 74  偿债能力     

营业利润 1,283 2,229 2,967 3,965  流动比率 0.88 0.87 0.85 0.86 

营业外收支 -20 -48 -37 -36  速动比率 0.69 0.67 0.66 0.66 

利润总额 1,263 2,181 2,930 3,929  现金比率 0.30 0.31 0.30 0.29 

所得税 109 196 264 354  资产负债率（%） 72.28 73.46 73.38 73.34 

净利润 1,154 1,985 2,667 3,575  经营效率     

归属于母公司净利润 1,207 1,985 2,667 3,575  应收账款周转天数 169.70 140.00 120.00 110.00 

EBITDA 4,525 6,250 7,488 9,048  存货周转天数 89.57 80.00 70.00 65.00 

      总资产周转率 0.35 0.41 0.48 0.56 

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

货币资金 16,548 19,469 19,954 21,743  每股收益 0.67 1.10 1.48 1.98 

应收账款及票据 16,834 17,595 19,221 22,000  每股净资产 14.40 15.25 16.51 18.19 

预付款项 233 383 486 607  每股经营现金流 1.50 4.92 5.17 6.24 

存货 7,121 8,319 9,230 10,698  每股股利 0.10 0.22 0.30 0.40 

其他流动资产 8,026 8,399 8,674 9,067  估值分析     

流动资产合计 48,763 54,166 57,565 64,115  PE 30 18 14 10 

长期股权投资 1,476 1,476 1,476 1,476  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 30,018 32,785 37,317 41,764  EV/EBITDA 14.66 10.62 8.86 7.33 

无形资产 5,603 5,662 5,707 5,736  股息收益率（%） 0.49 1.09 1.46 1.96 

非流动资产合计 59,077 64,255 69,041 73,722       

资产合计 107,840 118,421 126,607 137,837       

短期借款 17,509 19,509 19,509 19,509  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 26,008 30,461 34,630 40,896  净利润 1,154 1,985 2,667 3,575 

其他流动负债 12,055 12,636 13,383 14,306  折旧和摊销 2,455 2,644 3,077 3,600 

流动负债合计 55,572 62,606 67,522 74,710  营运资金变动 -2,883 2,126 1,469 1,875 

长期借款 18,510 20,671 21,671 22,671  经营活动现金流 2,706 8,870 9,316 11,254 

其他长期负债 3,862 3,715 3,715 3,715  资本开支 -8,765 -7,736 -7,906 -8,325 

非流动负债合计 22,372 24,386 25,386 26,386  投资 1,780 0 0 0 

负债合计 77,943 86,991 92,908 101,096  投资活动现金流 -7,107 -7,790 -7,797 -8,251 

股本 1,802 1,803 1,803 1,803  股权募资 3,360 0 0 0 

少数股东权益 3,936 3,936 3,936 3,936  债务募资 4,488 3,834 1,000 1,000 

股东权益合计 29,896 31,429 33,699 36,741  筹资活动现金流 5,480 1,841 -1,034 -1,214 

负债和股东权益合计 107,840 118,421 126,607 137,837  现金净流量 1,228 2,921 485 1,789 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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