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证券研究报告·A 股公司简评  电池  

2024 年年报及 2025 年一季报点评：盈

利能力稳步提升，新产品未来可期  

 

核心观点 

2024 年电池结构件单位用量下降以及年降影响下公司营收增速

14.4%，但毛利率 / 归母净利率 /扣非归母净利率 分别 提升

0.8/0.8/1.0pct，业绩同比增长超 20%，主要系产能利用率提升叠

加管理优化费用率下降。展望未来，锂电池结构件优质客户占比

提升持续改善盈利能力，机器人产品通过合资公司科盟、伟达立

拓展市场，专注于轻量化谐波减速器及完整的关节解决方案，提

供从关键零部件到关节模组的“一站式”全方位产品，预计 2025

年开始贡献营收。 

事件 

公司发布 2024 年年报：公司 2024 年实现营业收入/归母净利润/

扣非归母净利润 120.3/14.7/14.4 亿元，同比+ 14.4%/22.5%24.7%； 

其中 2024Q4 实现营业收入 /归母净利润 /扣非归母 净利润

34.4/4.6/4.6 亿元，同比+25.3%/12.2%/18.8%，环比 9.3%/23 .6%/ 

28.4%。 

公司发布 2025 年一季报：公司 2025Q1 实现营业收入/归母净利

润/扣非归母净利润 30.2/3.9/3.5 亿元，同比+20.5%/25.5%/ 19.5%，

环比-12.1%/-14.9%/-23.0%，符合季节性趋势。  

简评 

分数据来看：营收端公司 2024 年同比增速 14.4%，低于国内电动

车产量/电池产量对应的 38.7%/24%的增速，主要系电池单位结构

件用量下降以及年度降价，公司出货量仍呈现高速增长趋势；盈

利端公司 2024 年毛利率/归母净利率/扣非归母净利率分别提升

0.8/0.8/1.0pct，主要系公司产能利用率提升，叠加管理优化费用率

下降 0.5pct；营运质量来说，公司存货 8.3 亿元，同比下降 0. 9 亿

元，存货周转天数 34.7 天，同比下降 13.7 天；现金流来说，公司

2024 年经营性现金净流入 21.48 亿元，收现比达 90%，净现比达

146%，接近历史高点，尤其 2025 年一季度经营性现金净流入 6 .8

亿元，相比往年 Q1 流出现象相反，公司经营质量持续稳健。 

分产品来看：2024 年公司锂电池结构件营收 114.7 亿元，同比

+14%，毛利率 25.01%，同比+0.87pct，公司在持续年降基础上通

过 1）产能利用率提升，2）优质客户和产品占比提升，3）管理 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.56/6.72 20.24/19.36 35.87/30.54 

12 月最高/最低价（元）  142.90/69.45 

总股本（万股）  27,347.08 

流通 A 股（万股）  19,680.18 

总市值（亿元）  359.72 

流通市值（亿元）  258.87 

近 3 月日均成交量（万）  530.34 

主要股东   

励建立  28.23% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.11.09 

【中信建投电力设备及新能源】科达利

(002850):2024Q3 业绩点评：管理优化

无惧降价，海外扩建盈利稳健 

24.08.28 

【中信建投电力设备及新能源】科达利
(002850):2024 年中报点评：无惧降价盈

利稳健，开支放缓稼动率提升 

24.05.16 

【中信建投电力设备及新能源】科达利

(002850):23 年年报及 24 年一季报点

评：盈利能力稳健，海外实现扭亏  
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优化提升盈利能力；汽车结构件营收 5.3 亿元，同比+24.4%，主要受 Tesla 拉动；机器人方面，公司携手台湾盟

立、台湾盟英共同投资创立科盟，聚焦谐波减速器的研发与生产，涵盖驱动器、控制器等核心配套组件，形成

一套完整的关节解决方案。公司还与苏州伟创电气、台湾盟立共同投资成立伟达立，专注于多品类关节组件的

布局，提供从关键零部件到关节模组的“一站式”全方位产品。  

分地区来看：2024 年国内营收 114.6 亿元，同比+14.8%；海外实现营收 5.74 亿元（含出口），同比+7. 4%，海

外营收增速下降主要系瑞典工厂受客户 Northvolt 影响，公司已计提客户应收账款及资产减值损失合计 5500 万，

无潜在风险；匈牙利、德国工厂已供货三星、宁德时代，预计 25 年 Q2 开始逐步盈利改善。 

分季度来看：公司 Q1 营收环比下降 12.1%属于合理水平，主要受 1）季节性影响终端需求环比回调；2）年底例

行降价，但公司通过优化产品结构，内部提升生产效率、良率、实施降本和工艺优化等提升盈利能力，在毛利

率 22.2%同比不变的情况下，归母净利率同比+0.5pct。 

投资建议：预计公司 25/26/27 年实现归母净利润为 18.7/21.3/25.1 亿元，对应当前股价的 PE 为 19.3/16.9/14. 3 倍，

给予“买入”评级。 

 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,511.36 12,029.68 14,000.00 16,410.00 18,871.50 

YoY(%) 21.47 14.44 16.38 17.21 15.00 

归母净利润(百万

元) 
1,200.85 1,471.63 1,867.50 2,128.97 2,508.29 

YoY(%)  33.25 22.55 26.90 14.00 17.82 

毛利率(%) 23.58 24.36 25.00 25.00 25.00 

净利率(%) 11.42 12.23 13.34 12.97 13.29 

ROE(%) 11.44 12.64 14.42 14.74 15.49 

EPS(摊薄/元) 4.39 5.38 6.83 7.78 9.17 

P/E(倍) 29.96 24.44 19.26 16.90 14.34 

P/B(倍) 3.50 3.15 2.82 2.53 2.25 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到政策反复、税收加剧、需求疲软影响而不及预期；产量

端可能受到上游原材料价格大幅波动、限电等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力。 

2）原材料价格上涨超预期：2021 年以来原材料价格持续上涨，同时原材料价格阶段性出现大幅波动性，价

格高位及不稳定性对于终端需求有一定影响，与此同时对于公司短期业绩有扰动。 

3）公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润的关键，

也是公司成长性的反映，重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。 

4) 海外贸易政策扰动，受到关税等影响出口需求和原材料价格，影响公司出货量及盈利水平。 
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分析师介绍 
许琳  

中信建投证券新能源汽车锂电与材料行业首席分析师，7 年主机厂供应链管理+ 4 年新

能源车研究经验，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖新能源汽车、电池

研究。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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