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调整已过、经营修复，迎接 Ai 新机遇 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,541 5,108 6,214 7,288 8,186 

增长率 yoy（%） 29.5 12.5 21.7 17.3 12.3 

归母净利润（百万元） 50 91 244 333 474 

增长率 yoy（%） -68.4 81.4 167.0 36.7 42.3 

ROE（%） 2.0 3.8 9.3 11.3 14.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.61 1.11 2.97 4.06 5.78 

P/E（倍） 93.7 51.6 19.3 14.1 9.9 

P/B（倍） 2.0 2.2 2.0 1.8 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年报与 2025 年一季报。2024

年公司实现营业收入 51.08 亿元，同比增长 12.5%，实现归母净利润 0.91

亿元，同比增长 81.43%，实现归母扣非净利润 0.74 亿元，同比下降 12.38%。

从季度表现来看，24Q4 公司实现营收/归母净利润 13.25/0.14 亿元，环比

-9.76%/-72.62%，盈利能力波动主要受年末确收产品结构影响。 

2025 年第一季度，公司实现营收 12.25 亿元，同比+23.27%，实现归母净利

润 0.32 亿元，同比 /环比 +903.92%/131.91%，单季度毛利率 /净利率

16.26%/2.6%，环比+2.06/1.56 个 pct，业绩表现仍受行业淡季影响。 

降价冲击产品盈利，市场份额突破支撑产销两旺。2024 年公司核心产品方形

锂电池/圆柱锂电池/镍氢电池分别实现收入 29.17/15.98/5.36 亿元，同比分

别变化+18.54%/+33.3%/-18.23%，实现毛利率 18.42%/17.95%/11.55%，

同比分别下降 1.38/1.59/5.44 个 pct，主要系处于碳酸锂下行周期带动产品

价格下滑。受益于品牌客户的拓展与市场份额的提升，公司电池产品出货 5.14

亿只，同比+18.32%，在手订单带动库存电池 0.7 亿只，同比+44.33%，分

领域来看，预计笔记本电脑及周边电池产品占比约 20%，出货量同比+25%；

智能穿戴大类产品占比约 15%，出货量同比增长 24%；蓝牙音箱产品占比

10%-15%，出货量同比增长约 15%；个人护理类产品占比约 10%，出货量

同比增长约 40%，医疗设备、玩具、手机及摄像机等数码类产品品类均实现

双位数增长，产销高景气支撑盈利韧性。 

费用扰动渐弱，力争把握 Ai新机遇。在经历了过去两年的产能整合过渡期之

后，公司已理顺核心业务聚焦及产能支撑的逻辑，并在产能归集整合的过程

中完成了生产规模及智能制造水平的进一步提升，集约化和精细化管理等措

施有望带来单位制造成本与费用的逐渐下降，25Q1 公司销售/管理/研发/财

务 费 用 率 分 别 为 2.26%/5.43%/5.36%/1.56% ， 同 比 分 别 变 化

-0.28/-2.27/-2.94/+0.53 个 pct，合计费用率 14.61%，同比下降 4.96 个 pct，

显著释放利润空间。面对 Ai 时代带来的 PC 换机潮、手机迭代及机器人等新

市场机遇，公司在“All in AI”的战略大背景下，前瞻性布局 AI+赛道，持续与

AI+端侧客户保持紧密合作，深度对接主流品牌在智能穿戴、AI 眼镜、AI 电

源服务器、AIoT 终端等场景的电池解决方案需求，助力客户抢占 AI 硬件端

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 5 月 7 日收盘价（元） 57.16 

总市值（百万元） 4,686.90 

流通市值（百万元） 3,307.03 

总股本（百万股） 82.00 

流通股本（百万股） 57.86 

近 3 月日均成交额（百万元） 117.98   
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的市场先机，有望享受 AI 时代下的技术红利。 

投资建议：我们基于以下几个方面，1）随着行业去库周期临近尾声，叠加

AI浪潮下激发的笔电、手机换机需求，消费电子有望走出颓势，实现周期反

转；2）公司前期产能建设、拓展客户所带来的高费用开支逐步放缓，积极布

局在行业景气度恢复之际有望迎来收获；3）日韩电芯厂商重心转移至动力、

储能领域，公司技术、产能、品牌优势兼备，承接份额转移驱动出货增速跑

赢行业，预计公司 2025-2027 年实现营业收入 62.14、72.88、81.86 亿元，

实现归母净利润 2.44、3.33、4.74 亿元，同比增长 167%、36.7%、42.3%，

对应 EPS 分别为 2.97、4.06、5.78 元，当前股价对应的 PE 倍数为 19.3X、

14.1X、9.9X，予以“增持”评级。 

风险提示：原材料短缺及价格波动风险；新业务市场拓展不及预期；产能扩

张不及预期；海外局势风险及汇兑风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 4782 4084 4912 5310 5869  营业收入 4541 5108 6214 7288 8186 

现金 2181 1060 1296 1490 1594  营业成本 3667 4177 5028 5863 6480 

应收票据及应收账款 1594 1636 2059 2251 2467  营业税金及附加 31 37 26 44 48 

其他应收款 77 56 138 69 174  销售费用 132 125 149 160 172 

预付账款 35 20 47 31 57  管理费用 299 324 360 415 491 

存货 709 864 870 935 1059  研发费用 333 301 360 408 467 

其他流动资产 186 448 503 533 518  财务费用 17 51 7 -2 -35 

非流动资产 3772 4711 4856 4949 4983  资产和信用减值损失 -4 -46 -31 -51 -49 

长期股权投资 42 46 53 59 66  其他收益 31 23 27 25 26 

固定资产 2738 3496 3622 3716 3744  公允价值变动收益 18 -1 -4 -5 -6 

无形资产 158 173 199 208 215  投资净收益 -79 -1 -1 7 12 

其他非流动资产 834 996 982 966 958  资产处置收益 -5.1 -3 -2 -2 -3 

资产总计 8554 8795 9769 10259 10852  营业利润 23 66 273 372 543 

流动负债 4006 4184 5302 5831 6355  营业外收入 2 5 3 3 3 

短期借款 388 326 469 397 433  营业外支出 5 4 5 5 5 

应付票据及应付账款 3240 3415 3901 4475 4867  利润总额 20 67 271 370 542 

其他流动负债 378 443 932 959 1055  所得税 -30 -25 27 37 68 

非流动负债 1986 2184 1808 1414 997  净利润 50 91 244 333 474 

长期借款 1836 2052 1675 1282 865  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 150 132 132 132 132  归属母公司净利润 50 91 244 333 474 

负债合计 5992 6368 7110 7245 7352  EBITDA 239 459 639 756 904 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.61 1.11 2.97 4.06 5.78 

股本 82 81 81 81 81        

资本公积 1461 1407 1407 1407 1407  主要财务比率      

留存收益 844 898 1059 1250 1490  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2562 2427 2658 3014 3500  成长能力      

负债和股东权益 8554 8795 9769 10259 10852  营业收入（%） 29.5 12.5 21.7 17.3 12.3 

       营业利润（%） -85.1 183.2 315.4 36.4 45.9 

       归属母公司净利润（%） -68.4 81.4 167.0 36.7 42.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.2 18.2 19.1 19.6 20.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.1 1.8 3.9 4.6 5.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.0 3.8 9.3 11.3 14.0 

经营活动现金流 238 469 592 1111 848  ROIC（%） 2.6 4.3 5.7 7.3 9.6 

净利润 50 91 244 333 474  偿债能力      

折旧摊销 188 306 308 342 337  资产负债率（%） 70.1 72.4 72.8 70.6 67.7 

财务费用 17 51 7 -2 -35  净负债比率（%） 7.0 59.1 51.2 23.6 6.3 

投资损失 79 1 1 -7 -12  流动比率 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 

营运资金变动 -151 -60 -3 387 26  速动比率 1.0 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 54 80 36 58 58  营运能力      

投资活动现金流 -1387 -1151 -460 -435 -369  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 1389 1016 445 422 360  应收账款周转率 3.9 3.5 3.7 3.6 3.7 

长期投资 63 -147 -7 -7 -7  应付账款周转率 3.2 2.5 2.7 2.8 2.8 

其他投资现金流 -61 12 -8 -6 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1728 -155 104 -482 -376  每股收益（最新摊薄） 0.61 1.11 2.97 4.06 5.78 

短期借款 299 -62 143 -71 36  每股经营现金流（最新摊薄） 2.90 5.72 7.23 13.55 10.35 

长期借款 1391 216 -376 -394 -417  每股净资产（最新摊薄） 28.06 26.41 28.91 32.66 38.06 

普通股增加 2 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 88 -54 0 0 0  P/E 93.7 51.6 19.3 14.1 9.9 

其他筹资现金流 -52 -253 338 -17 5  P/B 2.0 2.2 2.0 1.8 1.5 

现金净增加额 579 -838 236 194 103  EV/EBITDA 20.1 13.2 9.3 7.0 5.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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