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目标价:   

昨收盘:41.08    
  
 
亿纬锂能点评：储能成长空间大，动力业绩有弹性  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 20.46/18.61 

总市值/流通(亿元) 840.38/764.68 

12 个月内最高/最低价

(元) 

58.54/30.73 
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■  事件：1）近期，亿纬锂能发布 2024年报，2024 年公司营收

486.15 亿元，同比微降 0.35%；但四季度营收环比增长 17.56%至 145.7

亿元；2024 年归母净利润 40.76 亿元，同比增长 0.63%；扣非净利润 31.62

亿元，同比增长 14.76%，核心业务盈利能力显著提升。 

2）近期，亿纬锂能发布 2025 年一季报，2025年一季报公司营收

127.96亿元，同比+37.34%；扣非净利润 8.18亿元，同比+16.60%。 

 

■  点评： 

全场景锂电平台公司，各业务持续向好。亿纬锂能已经深耕锂电领域

超过 20 年，现已成长为全球领先的全场景锂电池平台企业，目前储能业

务已经做到全球第二。从 2024 年数据看，公司储能电池出货 50.45GWh

（+91.9%），营收占比 39.14%；动力电池出货 30.29GWh（+7.87%），营收

占比 39.43%；消费电池营收 103 亿元，同比稳健增长。 

公司有望持续受益于消费+储能+动力电池行业大发展。1）动力、储

能市场目前处于行业盈利低谷，未来三年有望进入上行周期，行业量利有

望齐升。2）储能市场未来增速预计比动力、消费更高，行业向大电芯、

长寿命升级；亿纬锂能的储能超级工厂有望抢占技术制高点，叠加海外市

场布局，未来成长空间广阔。3）消费电池全球市场呈现复苏态势，且受

益于 AI 的发展，未来对高能量密度消费电池的需求持续提升。 

动力电池业务弹性大，储能业务增速高+全球格局清晰。1）公司动力

电池在商用车方面地位突出，在乘用车方面已突破小鹏、零跑、吉利等核

心长期客户，后续大圆柱电池放量后有望迎来开工率和盈利的双提升。2）

公司储能电池业务通过超级工厂推动成本下降，未来马来西亚储能工厂投

产后，海外市场份额有望进一步提升，从而带来储能格局的进一步优化。

3）公司电池方面的核心技术能力受到全球更多客户认可，公司的 CLS 全

球合作模式（技术授权）已经拓展多个核心客户，逐步打开轻资产长期盈

利空间。 

 

■  投资评级： 

我们预计公司 2025-2027归母净利分别为 50.70/69.37/96.48亿

元；公司储能业务已经做到全球龙头，未来锂电平台价值凸显，新型

全球化背景下业务成长空间广阔；维持“买入”评级。 

 

■  风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧、新业务不及预期  
   
■   盈利预测和财务指标 

 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 48,615 65,789 83,968 103,201 

YOY，% -0.35% 35.33% 27.63% 22.90% 
归母净利（百万元） 4,076 5,070 6,937 9,648 
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YOY，% 0.63% 24.39% 36.84% 39.08% 
摊薄每股收益（元） 1.99 2.48 3.39 4.72 

市盈率（PE） 23.49 16.58 12.11 8.71 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10,506 9,065 18,307 30,597 42,221  营业收入 48,784 48,615 65,789 83,968 103,201 

应收和预付款项 14,428 16,601 21,744 27,084 34,188  营业成本 40,664 40,149 54,457 69,358 84,033 

存货 6,316 5,251 10,332 11,001 13,421  营业税金及附加 158 205 197 252 310 

其他流动资产 5,536 7,067 8,149 8,248 9,037  销售费用 458 597 592 756 929 

流动资产合计 36,786 37,985 58,532 76,930 98,867  管理费用 1,568 1,254 1,513 1,847 2,167 

长期股权投资 14,411 14,867 14,867 14,867 14,867  财务费用 199 429 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -365 -48 0 0 0 

固定资产 21,748 30,318 27,147 23,976 20,805  投资收益 609 607 9 20 0 

在建工程 14,053 9,308 9,408 9,508 9,608  公允价值变动 12 -13 0 0 0 

无形资产开发支出 1,997 2,131 2,083 2,020 1,958  营业利润 4,846 4,696 5,571 7,623 10,602 

长期待摊费用 389 346 346 346 346  其他非经营损益 -17 -58 0 0 0 

其他非流动资产 41,758 43,921 64,912 83,279 105,184  利润总额 4,829 4,638 5,571 7,623 10,602 

资产总计 94,355 100,891 118,763 133,996 152,768  所得税 309 417 501 686 954 

短期借款 1,121 1,236 1,236 1,236 1,236  净利润 4,520 4,221 5,070 6,937 9,648 

应付和预收款项 30,186 28,921 41,680 51,511 62,419  少数股东损益 470 146 0 0 0 

长期借款 14,001 17,569 17,569 17,569 17,569  归母股东净利润 4,050 4,076 5,070 6,937 9,648 

其他负债 11,043 12,165 13,073 13,274 13,902        

负债合计 56,350 59,891 73,558 83,589 95,126  预测指标      

股本 2,046 2,046 2,046 2,046 2,046   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 18,562 18,329 18,329 18,329 18,329  毛利率 16.64% 17.41% 17.22% 17.40% 18.57% 

留存收益 14,612 17,668 21,503 26,705 33,940  销售净利率 8.30% 8.38% 7.71% 8.26% 9.35% 

归母公司股东权益 34,733 37,581 41,787 46,989 54,224  销售收入增长率 34.38% -0.35% 35.33% 27.63% 22.90% 

少数股东权益 3,272 3,418 3,418 3,418 3,418  EBIT 增长率 81.67% 2.44% 22.48% 36.84% 39.08% 

股东权益合计 38,005 40,999 45,205 50,407 57,642  净利润增长率 15.42% 0.63% 24.39% 36.84% 39.08% 

负债和股东权益 94,355 100,891 118,763 133,996 152,768  ROE 11.66% 10.84% 12.13% 14.76% 17.79% 

       ROA 5.08% 4.32% 4.62% 5.49% 6.73% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.96% 6.22% 7.20% 9.18% 11.65% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.98 1.99 2.48 3.39 4.72 

经营性现金流 8,676 4,434 10,610 14,125 14,138  PE(X) 21.31 23.49 16.58 12.11 8.71 

投资性现金流 -5,921 -7,310 -473 -100 -100  PB(X) 2.49 2.54 2.01 1.79 1.55 

融资性现金流 31 1,400 -929 -1,735 -2,413  PS(X) 1.77 1.97 1.28 1.00 0.81 

现金增加额 2,694 -1,392 9,242 12,290 11,625  EV/EBITDA(X) 15.89 15.34 10.28 7.22 4.83 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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