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市场数据(2025-04-28) 

收盘价(元) 20.11 

一年内最高/最低(元) 25.41/17.87 

沪深 300 指数 3,781.62 

市净率(倍) 1.40 

流通市值(亿元) 346.92 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 14.37 

每股经营现金流(元) 0.07 

毛利率(%) 18.28 

净资产收益率_摊薄(%) 0.39 

资产负债率(%) 72.81 

总股本/流通股(万股) 180,301.42/172,512.0

8 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所  
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联系人： 李智 马嶔琦 

电话： 0371-65585629 021-50586973 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 200122 
  

发布日期：2025 年 04 月 29 日 

事件：4 月 25 日，公司公布 2024 年年度报告及 2025 年一季度报告。 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。2024 年，公司实现营收 353.92 亿元，同比增

长 11.98%；营业利润 12.83 亿元，同比增长 31.58%；净利润 12.07

亿元，同比增长 28.56%；扣非后净利润 2.63 亿元，同比增长

125.86%；经营活动产生的现金流净额 27.06 亿元，同比增长

11.86%；基本每股收益 0.68 元，加权平均净资产收益率 4.77%，

利润分配预案为拟每 10 股派发现金红利 1.0 元(含税)，全年业绩符

合预期。其中，第四季度营收 102.17 亿元，同比增长 3.97%，环

比增长 21.91%；净利润 7.94 亿元，同比增长 22.88%，环比增长

462.64%。2024 年，公司非经常性损益合计 9.44 亿元，其中计入

当期损益的政府补助 9.90 亿元。全年公司拟计提各项减值准备合计

11.65 亿元，其中应收账款坏账准备 6.46 亿元、存货减值准备 2.22

亿元、商誉减值准备 1.05 亿元、长期股权投资减值准备 7174 万元。 

 公司主营业务重点关注动力和储能电池系统。目前，公司主要业务

分为动力电池系统、储能电池系统和输配电设备。近年来，公司动

力电池和储能电池系统营收合计占比在 95%左右，电池组销量持续

高增长，其中 2024 年公司电池组合计销量 197.52 亿安时，同比增

长 40.38%，二者营收合计占比 94.60%。 

 全球新能源汽车持续增长，我国动力电池全球市占率持续提升。根

据 Clean Technica 数据：2024 年，全球新能源乘用车合计销售

1724.16 万辆，同比增长 25.98%，占整体市场 22%份额；2025 年

1-2 月销售 247.50 万辆，同比增长 30.40%。SNE Research 统计

显示：2024年，全球动力电池装车量 894.4GWh，同比增长 27.19%；

Top10 中中国企业入围 6 家，6 家中国企业市场占比 67.08%，较

2023 年提升 3.59 个百分点。其中国轩高科以 28.5GWh 位居全球

第 8，市场占比 3.19%，占比较 2023 年提升 0.85 个百分点，且 2021

年以来稳居全球第 8；2024 年公司磷酸铁锂装机量排名第三，市占

率 6.18%。总体预计 2025 年全球新能源汽车及动力电池装机仍将

保持两位数增长。 

 我国新能源汽车销售持续增长，我国动力电池产量出口占比提升。

中汽协和中国汽车动力电池产业创新联盟统计显示：2024 年我国

新能源汽车合计销售 1285.90 万辆，同比增长 36.10%，合计占比

40.92%。2025 年 1-3 月，我国新能源汽车销售 307.30 万辆，同比

增长 47.10%，合计占比 41.15%。伴随我国新能源汽车销售增长及

动力电池出口增加，我国动力电池和其他电池产量持续增长。2024
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年我国动力电池和其他电池合计产量 1096.80GWh，同比增长

40.96%，其中出口 197.1GW。2025 年 1-3 月，我国动力和其他电

池合计产量 326.3GWh，累计同比增长 74.90%；其中出口

61.50GWh。我国动力电池装机 Top15 显示，2024 年国轩高科以

25.04GWh 位居第 4，市场占比 4.59%。2024 年 12 月中央经济工

作会议明确要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策；实

施提振消费专项行动，加力扩围实施“两新”政策。2025 年 1 月，

商务部等印发《关于组好 2025 年汽车以旧换新工作的通知》，进一

步明确 2025 汽车以旧换新补贴政策。叠加动力电池上游材料价格

回落至相对合理区间，我国新能源汽车竞争力和性价比提升，总体

预计 2025 年我国新能源汽车仍将保存两位数增长，对应动力电池

需求将持续增长。 

 公司动力电池系统营收占比回落，预计 2025 年增速有望提升。公

司是国内最早从事新能源汽车动力电池自主研发、生产和销售的企

业之一，主要产品包括磷酸铁锂材料及电芯、三元材料及电芯、动

力电池组等，下游用于纯电动乘用车、商用车、专用车、重型卡车

等领域。2021 年，公司动力电池系统实现营收 85.41 亿元，2024

年大幅增至 256.48 亿元，在公司营收中占比由 2021 年的 82.47%

回落至 2024 年的 72.47%，主要系公司储能电池系统业绩快速增

长。2024 年，动力领域公司推出了 G 刻、星晨等多款高性能电池

产品，其中 G 刻 PHEV 电池系统采用 4C 超级快充，480h 酸性防

腐设计，高效保温不畏严寒极热；发布了第一代全固态“金石”电池，

这款 30Ah 的硫化物全固态电池采用了微纳化固体电解质、超薄膜

包覆单晶正极和三维介孔硅负极材料技术，单次充电续航可达 1000

公里，循环次数可达 3000 次以上，能量密度 350Wh/Kg；同时加

速研发和量产面向低空飞行器、电动船舶、工程机械等新细分市场

的产品组合。公司较早涉足上游链条布局，先后布局了矿产、前驱

体、正极、负极、铜箔、隔膜等上游原材料及电池循环回收领域，

构建起“生产—应用—再生”的绿色闭环，关键原材料自供率超

40%；海外基地方面，泰国和越南基地已投入运营。市场方面，公

司车企客户包括 VinFast、Rivian、Ebusco、奇瑞、吉利、上汽通

用五菱、零跑、长安、长城等。结合行业增长预期、材料价格走势，

以及公司在动力电池领域行业地位，总体预计 2025 年公司动力电

池系统业绩增速有望提升。 

 公司储能电池系统稳步增长，预计 2025 年营收占比将持续提升。

公司储能电池领域主要产品包括储能电芯、标准化电池箱、电池簇、

电力储能用离子电池舱、户用储能系统等，满足集中式电力储能、

工商业储能和家用储能等多场景应用需求。公司储能电池系统业绩

持续增长，2021 年为 12.24 亿元，2024 年为 78.32 亿元，同比增

长 12.98%，在公司营收中占比由 2021 年的 11.82%提升至 2024

年的 22.13%。公司推出的 Gotion Grid 5MWh 储能液冷集装箱采

用 330Ah、314Ah 大容量、长寿命单体电芯，循环次数可达 15,000 

次以上，可实现系统运行寿命 20 年以上。根据 SNE Research 统

计数据，2024 年公司储能电池出货量同比增长 200%，市占率 6%。

根据高工产研统计，公司 2024 年全球储能电池出货量排名第七，



 

新能源动力系统 
  

第 3 页 / 共 8 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

其中在通信储能领域排名第二。储能领域客户包括 PowerCo、

NextEra、大和能源、华为、龙源电力、三峡集团等。根据高工锂

电统计显示：2024 年中国储能锂电池出货量 335GWh，同比增长 

64%；预计 2025 年全球储能锂电池出货量超 500GWh，到 2030

年储能电池出货量 2300GWh，其中电力储能将成为 2025 年增长

最主要驱动力。结合行业增长预期及公司在储能领域的行业地位，

预计 2025 年公司储能电池系统业绩仍将增长。 

 公司盈利能力提升，预计 2025 年总体稳中略升。2024 年，公司销

售毛利率 18.00%，同比提升 1.08 个百分点，主要系电池上游原材

料价格总体承压；2025 年第一季度为 18.28%，同比提升 0.42 个

百分点。2024 年公司分产品毛利率显示：动力电池系统毛利率为

15.14%，同比提升 0.1 个百分点；储能电池系统为 21.75%，同比

提升 3.46 个百分点。公司注重研发投入、知识产权保护和管理，

2024 年公司研发投入 29.29 亿元，同比增长 5.83%，在公司营收

中占比 8.28%。截止 2024 年底：公司累计申请专利 10556 项，其

中发明专利 4622 项(含 303 项国外专利)。结合锂电材料价格走势、

公司产业链布局及营收组成变化，预计 2025 年公司盈利能力将稳

中略升。 

 公司完成回购。2023 年 12 月，公司公布回购议案：公司使用自有

资金以集中竞价交易方式回购，用于后期实施员工持股计划或者股

权激励计划，回购金额不低于 3 亿元且不超过 6 亿元。2024 年 12

月，公司公布回购股份进展暨回购结果：累计回购公司股份 

15,436,229 股，占公司目前总股本的 0.8567%，最高成交价为 

21.18 元/股，最低成交价为 17.11 元/股，累计支付总金额为

300,039,302.01 元（含交易费用），公司回购方案实施完毕。 

 公司一季度业绩持续增长。2025 年一季度，公司实现营收 90.55

亿元，同比增长 20.61%；净利润 1.01 亿元，同比增长 45.55%；

扣非后净利润 1459 万元，同比增长 37.59%，基本每股收益 0.06

元，业绩增长主要系公司电池组出货增长。2025 年一季度，公司

非经常性损益合计 8604 万元，其中计入当期损益的政府补助 1.63

亿元、非流动性资产处置损益-2254 万元、公允价值变动损益等

-2972 万元。 

 首次给予公司“增持”投资评级。预测公司 2025-2026 年摊薄后的

每股收益分别为 0.92 元与 1.25 元，按 4 月 28 日 20.11 元收盘价

计算，对应的 PE 分别为 21.96 倍与 16.03 倍。目前估值相对行业

水平合理，结合行业发展前景及公司行业地位，首次给予公司“增

持”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；我国新能源汽车销售不及预期；上游原材

料价格大幅波动；汇率大幅波动。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 31,605 35,392 44,586 53,315 61,153 

   增长比率（%） 37.11 11.98 25.98 19.58 14.70 
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净利润（百万元） 939 1,207 1,651 2,263 2,535 

   增长比率（%） 201.28 28.56 36.84 37.01 12.05 

每股收益(元) 0.52 0.67 0.92 1.25 1.41 

市盈率(倍) 38.63 30.05 21.96 16.03 14.30 

资料来源：中原证券研究所，携宁 
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图 1：公司单季度营收及增速  图 2：公司单季度净利润 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

 

图 3：全球新能源乘用车销量及增速  图 4：全球动力电池 Top10 装机概况 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Clean Technica，EV Sales  资料来源：中原证券研究所，SNE Research 

 

图 5：我国新能源汽车销售及增速  图 6：我国动力和其他电池产量及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，中汽协  资料来源：中原证券研究所，中国汽车动力电池产业创新联盟 
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图 7：我国动力电池出货 Top15 概况(2024 年)  图 8：公司主营产品收入构成(%) 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，中国汽车动力电池产业创新联盟  资料来源：中原证券研究所，Wind，公司公告 

 

 

图 9：公司单季度盈利能力  图 10：公司主营产品销售毛利率(%) 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 42,429 48,763 51,962 62,276 71,212  营业收入 31,605 35,392 44,586 53,315 61,153 

  现金 14,513 16,548 17,206 23,492 29,772  营业成本 26,621 29,020 36,522 43,517 49,948 

  应收票据及应收账款 13,040 16,834 18,160 20,958 22,786  营业税金及附加 234 276 339 410 467 

  其他应收款 500 347 571 603 738  营业费用 292 304 398 467 541 

  预付账款 349 233 386 405 497  管理费用 1,736 1,928 2,439 2,911 3,342 

  存货 5,679 7,121 7,992 8,900 9,251  研发费用 2,061 2,148 2,807 3,296 3,816 

  其他流动资产 8,349 7,678 7,646 7,917 8,169  财务费用 547 843 926 942 950 

非流动资产 51,163 59,077 60,257 58,135 55,336  资产减值损失 -244 -399 -390 -390 -390 

  长期投资 1,505 1,476 1,496 1,516 1,536  其他收益 1,273 1,344 1,338 1,386 1,345 

  固定资产 21,857 30,018 31,091 29,069 26,500  公允价值变动收益 106 196 160 165 170 

  无形资产 4,684 5,603 5,973 6,112 6,032  投资净收益 69 47 78 82 101 

  其他非流动资产 23,118 21,980 21,697 21,438 21,268  资产处置收益 -2 -11 -8 -13 -13 

资产总计 93,593 107,840 112,219 120,411 126,548  营业利润 975 1,283 1,832 2,502 2,802 

流动负债 45,366 55,572 58,609 64,677 68,504  营业外收入 14 24 20 20 20 

  短期借款 16,237 17,509 18,109 18,409 18,609  营业外支出 42 44 40 40 40 

  应付票据及应付账款 19,535 26,008 28,354 33,580 36,579  利润总额 948 1,263 1,812 2,482 2,782 

  其他流动负债 9,594 12,055 12,146 12,689 13,316  所得税 -21 109 127 174 195 

非流动负债 21,931 22,372 22,506 22,656 22,756  净利润 969 1,154 1,685 2,309 2,587 

  长期借款 18,160 18,510 18,710 18,810 18,860  少数股东损益 30 -53 34 46 52 

  其他非流动负债 3,771 3,862 3,796 3,846 3,896  归属母公司净利润 939 1,207 1,651 2,263 2,535 

负债合计 67,297 77,943 81,115 87,333 91,260  EBITDA 3,263 4,525 6,225 7,046 7,431 

 少数股东权益 1,229 3,936 3,970 4,016 4,068  EPS（元） 0.52 0.67 0.92 1.25 1.41 

  股本 1,785 1,802 1,802 1,802 1,802        

  资本公积 19,037 19,736 19,736 19,736 19,736  主要财务比率      

  留存收益 4,673 5,693 7,078 9,005 11,164  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 25,067 25,960 27,134 29,062 31,221  成长能力      

负债和股东权益 93,593 107,840 112,219 120,411 126,548  营业收入（%） 37.11 11.98 25.98 19.58 14.70 

       营业利润（%） 390.92 31.58 42.74 36.60 11.96 

       归属母公司净利润（%） 201.28 28.56 36.84 37.01 12.05 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.77 18.00 18.09 18.38 18.32 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.97 3.41 3.70 4.24 4.15 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.74 4.65 6.09 7.79 8.12 

经营活动现金流 2,419 2,706 5,963 8,488 8,064  ROIC（%） 2.13 2.53 3.32 4.02 4.25 

  净利润 969 1,154 1,685 2,309 2,587  偿债能力      

  折旧摊销 1,878 2,455 3,487 3,622 3,699  资产负债率（%） 71.90 72.28 72.28 72.53 72.11 

  财务费用 908 1,228 926 942 950  净负债比率（%） 255.92 260.71 260.78 264.03 258.61 

  投资损失 -69 -47 -78 -82 -101  流动比率 0.94 0.88 0.89 0.96 1.04 

 营运资金变动 -1,574 -2,883 -767 940 175  速动比率 0.73 0.69 0.69 0.77 0.85 

  其他经营现金流 306 799 710 758 753  营运能力      

投资活动现金流 -16,475 -7,107 -4,448 -1,376 -757  总资产周转率 0.38 0.35 0.41 0.46 0.50 

  资本支出 -13,020 -8,765 -4,526 -1,473 -873  应收账款周转率 2.93 2.41 2.56 2.68 2.70 

  长期投资 -3,524 1,780 95 65 65  应付账款周转率 2.11 1.93 2.09 2.24 2.34 

  其他投资现金流 69 -122 -17 32 51  每股指标（元）      

筹资活动现金流 13,888 5,480 -835 -827 -1,026  每股收益（最新摊薄） 0.52 0.67 0.92 1.25 1.41 

  短期借款 5,416 1,272 600 300 200  每股经营现金流（最新摊薄） 1.34 1.50 3.31 4.71 4.47 

  长期借款 7,471 350 200 100 50  每股净资产（最新摊薄） 13.90 14.40 15.05 16.12 17.32 

  普通股增加 6 17 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 846 699 0 0 0  P/E 38.63 30.05 21.96 16.03 14.30 

  其他筹资现金流 149 3,141 -1,635 -1,227 -1,276  P/B 1.45 1.40 1.34 1.25 1.16 

现金净增加额 86 1,228 658 6,285 6,280  EV/EBITDA 19.67 14.71 10.39 8.35 7.11 

资料来源：中原证券  
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