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证券研究报告·A 股公司动态 电池  

2024年报及2025年一季报点评：储能

出货量同比高增，动力业务迎来拐点 
 

核心观点 

2024年公司营收468.15亿元，同比-0.4%；归母净利润40.76亿

元，同比+0.6%；2025Q1 营收 127.96 亿元，同比+37%，环比-

12%，归母净利润 11.01 亿元，同比+3%，环比+24%。2024 年公

司动力储能电池销量 80.74GWh，同比+48%，2025Q1 出货量

22.84GWh，同比+70%，储能受益于行业需求高景气度同比保持

高增，动力因部分乘用车大客户车型销量不及预期，电池装机

量受到一定影响，但 2025Q1 边际改善明显。消费电池方面小圆

柱单月产销量突破1 亿只，实现满产满销，毛利率保持强劲。 

 

事件 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年公司实现营收

468.15 亿元，同比-0.4%；实现归母净利润 40.76 亿元，同比

+0.6%；实现扣非净利润 31.62 亿元，同比+15%。其中 2024Q4

营收 145.65 亿元，同环比+10%/+18%；实现归母净利润 8 .87 亿

元，同环比+42%/-16%；实现扣非净利润 6.62 亿元，同比+10%/-

34%。 

2025Q1 公司实现营收 127.96 亿元，同比+37%，环比-12%，归

母净利润 11.01亿元，同比+3%，环比+24%，扣非后 8.18 亿元，

同比+17%，环比+24%。 

点评 
量：储能出货量保持高增，动力业务迎来拐点 

动力储能业务方面，2024 年公司动力储能电池销量合计

80.74GWh，同比+48%，2025Q1 出货量 22.84GWh，同比+70%，环

比-6%，其中： 

 按季度拆分：2024Q1/Q2/Q3/Q4 分别出货 13.47/21.02/ 

21.95/24.30GWh，2024Q4 环比+11%； 

 按产品拆分：2024 年公司动力电池出货量 30.29GWh，同比

+8%，储能电池出货量 50.45GWh，同比+92%，储能占比

62%，储能受益于行业需求高景气度，以及公司自身市占率

稳中有升，同比保持高增；动力业务因部分乘用车大客户

车型销量不及预期，电池装机量受到一定影响。2025Q1 公

司动力电池出货量 10.17GWh，同比+58%，储能电池出货量

12.67GWh，同比+81%，动力业务边际改善明显。 

消费电池业务方面，2024 年公司消费电池业务营收 103.2 亿

元，同比+23%，小圆柱单月产销量突破1 亿只，实现满产满销。 
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利：消费电池毛利率保持强劲，动力受稼动率影响略有压力 

毛利率方面，2024 年公司毛利率 17.41%，同比-0.35pct，其中动力业务毛利率 14.21%，均价 0.63 元/Wh，

单位毛利 0.090 元/Wh，其中 2024H2 动力业务毛利率 16.6%，受益于动力电池产能利用率提升，毛利率环比显

著提升。储能业务毛利率 14.72%，同比-2.31pct，均价 0.38 元/Wh，单位毛利 0.056 元/Wh，受国内储能电芯价

格竞争影响，单价及毛利率同比有所下降，但费率持续优化下净利率保持在良好水平。消费电池毛利率

27.58%，同比+3.85pct，主要系小圆柱需求较好，保持满产。 

净利率方面，2024 年公司扣非净利率 6.5%，同比+0.9pct，主要系：1）2024 年锂价降幅变缓，资产减值

损失的计提规模同比缩减；2）消费电池毛利率同比+3.85pct 带动毛利率整体同比+0.4pct。 

盈利预测：预计 2025-2027 年公司归母净利润 50.2、74.2、93.8 亿元，对应 PE 为 18.5、12.5、9.9 倍。 

 

 
重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 48,783.59 48,614.56 62,815.56 79,827.35 95,147.56 

YoY(%) 34.38 -0.35 29.21 27.08 19.19 

净利润(百万元) 4,050.17 4,075.59 5,019.96 7,424.79 9,381.77 

YoY(%)  15.42 0.63 23.17 47.91 26.36 

毛利率(%) 17.04 17.41 18.12 18.46 18.73 

净利率(%) 8.30 8.38 7.99 9.30 9.86 

ROE(%) 11.66 10.84 12.10 15.75 17.28 

EPS(摊薄/元) 1.98 1.99 2.45 3.63 4.59 

P/E(倍) 22.98 22.83 18.54 12.53 9.92 

P/B(倍) 2.68 2.48 2.24 1.97 1.71  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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量：储能出货量保持高增，动力业务迎来拐点 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年公司实现营收 468.15 亿元，同比-0.4%；实现归母净利润

40.76 亿元，同比+0.6%；实现扣非净利润 31.62 亿元，同比+15%。其中 2024Q4 营收 145.65 亿元，同环比

+10%/+18%；实现归母净利润 8.87 亿元，同环比+42%/-16%；实现扣非净利润 6.62 亿元，同比+10%/-34%。 

2025Q1 公司实现营收 127.96 亿元，同比+37%，环比-12%，归母净利润 11.01 亿元，同比+3%，环比+24%，

扣非后 8.18 亿元，同比+17%，环比+24%。 

图 1: 2024 年营收 468.15亿元，同比-0.4% 图 2: 2024 年归母净利润 40.76 亿元，同比+0.6% 

  
数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 3: 2025Q1 营收 127.96 亿元，同比+37%，环比-12% 图 4: 2025Q1 归母净利润 11.01 亿元，同比+3%，环比
+24% 

  
数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

动力储能业务方面，储能出货量同比保持高增，全球市占率稳居第二。2024 年公司动力电池业务营收

191.7 亿元，同比-20%，储能电池业务营收 190.3 亿元，同比+16%。 

2024 年公司动力储能电池销量合计 80.74GWh，同比+48%，2025Q1 出货量 22.84GWh，同比+70%，环

比-6%，其中： 

 按季度拆分：2024Q1/Q2/Q3/Q4 分别出货 13.47/21.02/21.95/24.30GWh，2024Q4 环比+11%； 
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 按产品拆分：2024 年公司动力电池出货量 30.29GWh，同比+8%，储能电池出货量 50.45GW h，同比

+92%，储能占比 62%，储能受益于行业需求高景气度，以及公司自身市占率稳中有升，同比保持高

增；动力业务因部分乘用车大客户车型销量不及预期，电池装机量受到一定影响，呈现波动态势。

2025Q1 公司动力电池出货量 10.17GWh，同比+58%，储能电池出货量 12.67GWh，同比+81%，动力

业务边际改善明显，储能继续维持高增。 

 排名方面，储能领域，公司储能电芯出货量稳居全球第二位，市场竞争力持续提升。动力领域，

2024 年公司在商用车电池国内市场份额为 12.15%，排名第二，2025Q1 市场份额上升至 13.41%，保

持上升趋势。 

消费电池业务方面，小圆柱电池需求持续强劲。2024 年公司消费电池业务营收103.2 亿元，同比+23%，

其中预计小圆柱出货量达到10 亿颗以上，单月产销量突破 1 亿只，公司持续深化与大客户合作，多个细分市

场份额稳步提升，带动产品实现满产满销。马来西亚小圆柱电池工厂建设进展顺利，2025 年年初建成投产，

将进一步有效满足客户需求。 

图 5: 2024 年公司动力/储能/消费业务收入同比分别-20%/+16%/+23% 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 
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利：消费电池毛利率保持强劲，动力受稼动率影响略有压力 

毛利率方面，2024 年公司毛利率 17.41%，同比-0.35pct，其中动力业务毛利率 14.21%，均价 0.63 元/Wh，

单位毛利 0.090 元/Wh，其中 2024H2 动力业务毛利率16.6%，受益于动力电池产能利用率提升，毛利率环比显

著提升。储能业务毛利率14.72%，同比-2.31pct，均价 0.38 元/Wh，单位毛利 0.056 元/Wh，受国内储能电芯

价格竞争影响，单价及毛利率同比有所下降，但费率持续优化下净利率保持在良好水平。消费电池毛利率

27.58%，同比+3.85pct，主要系小圆柱需求较好，保持满产。 

净利率方面，2024 年公司扣非净利率 6.5%，同比+0.9pct，主要系：1）2024 年锂价降幅变缓，资产减值

损失的计提规模同比缩减；2）消费电池毛利率同比+3.85pct 带动毛利率整体同比+0.4pct。 

图 6: 2024 年公司毛利率 17.4%，同比+0.4pct 图 7: 2025Q1 公司毛利率 17.2%，环比-0.3pct 

  
数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 8: 2024 年公司动力/储能/消费毛利率分别 14.21%/14.72%/27.58% 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 

 

费用方面，2024 年公司期间费用率 10.7%，同比+0.1pct，2025Q1 期间费用率 10.9%，环比+0.8pct。 
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图 9: 2024 年公司期间费用率 10.7%，同比+0.1pct 图 10: 2025Q1 公司期间费用率 10.9%，环比+0.8pct 

  
数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

库存管理方面，2023 年至今持续去库。2025Q1 公司存货 53.02 亿元，2023 年以来实现去库 32.86 亿元，

2025Q1 存货天数 47 天，同比下降 34.5 天，环比下降 7 天。 

图 11: 2025Q1 公司存货 53.02 亿元，环比+0.5亿元 图 12: 2025Q1 公司存货天数 47 天，同比-34.5 天 

  
数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

盈利预测 

预计 2025-2027 年公司归母净利润 50.2、74.2、93.8 亿元，对应 PE 为 18.5、12.5、9.9 倍。 
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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 年以来原材料价格阶段性出现大幅波动，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。 
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报表预测 
 

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 36,786.44 37,984.68 71,717.51 88,743.26 105,241.5

5 

 营业收入 48,783.59 48,614.56 62,815.56 79,827.35 95,147.56 

现金 10,506.21 9,064.86 34,548.56 43,905.04 52,331.16  营业成本 40,473.30 40,149.21 51,432.66 65,089.39 77,329.46 

应收票据及应收账款合计 15,386.11 17,388.09 21,341.17 27,273.95 32,701.33  营业税金及附加 158.13 204.84 254.21 399.14 475.74 

其他应收款 141.82 138.80 420.56 381.88 485.20  销售费用 648.57 597.15 805.75 1,037.76 1,236.92 

预付账款 233.05 519.69 1,024.15 998.76 1,281.84  管理费用 1,567.99 1,254.14 2,967.57 2,634.30 2,854.43 

存货 6,316.01 5,251.44 8,465.60 9,887.48 11,801.87  研发费用 2,731.64 2,942.31 2,905.91 3,592.23 4,091.35 

其他流动资产 4,203.25 5,621.81 5,917.47 6,296.14 6,640.15  财务费用 199.15 429.43 444.31 235.03 -227.06 

非流动资产 57,568.90 62,905.95 60,745.83 57,877.80 54,138.80  资产减值损失 -364.91 -48.24 -4.52 -10.00 -10.00 

长期投资 14,410.65 14,866.66 15,520.96 16,329.56 17,209.56  信用减值损失 -178.70 -268.28 -64.96 -70.00 -100.00 

固定资产 21,842.92 30,424.90 27,232.03 24,512.13 22,011.87  其他收益 1,778.15 1,396.35 1,131.11 800.00 500.00 

无形资产 1,895.63 2,013.39 1,774.58 1,533.93 1,291.44  公允价值变动收益 12.36 -12.99 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 19,419.71 15,600.99 16,218.26 15,502.19 13,625.94  投资净收益 608.50 606.86 654.30 808.59 880.00 

资产总计 94,355.34 100,890.6

2 

132,463.3

3 

146,621.0

6 

159,380.3

5 

 资产处置收益 -14.47 -14.88 -12.88 -10.00 -10.00 

流动负债 37,891.98 39,838.20 72,184.69 85,463.52 95,900.22  营业利润 4,845.74 4,696.29 5,708.20 8,358.10 10,646.73 

短期借款 1,120.97 1,236.05 23,074.57 23,805.55 22,437.53  营业外收入 12.21 5.17 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 30,185.62 28,921.27 38,455.48 48,052.93 57,101.35  营业外支出 29.16 63.20 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 6,585.39 9,680.88 10,654.63 13,605.03 16,361.34  利润总额 4,828.79 4,638.26 5,708.20 8,358.10 10,646.73 

非流动负债 18,458.09 20,053.24 15,219.15 10,256.67 5,205.38  所得税 308.52 416.86 520.57 752.23 1,064.67 

长期借款 16,525.17 18,134.48 13,300.39 8,337.91 3,286.62  净利润 4,520.27 4,221.40 5,187.63 7,605.87 9,582.06 

其他非流动负债 1,932.92 1,918.76 1,918.76 1,918.76 1,918.76  少数股东损益 470.09 145.82 167.67 181.08 200.28 

负债合计 56,350.07 59,891.44 87,403.84 95,720.19 101,105.6

0 

 归属母公司净利润 4,050.17 4,075.59 5,019.96 7,424.79 9,381.77 

少数股东权益 3,272.40 3,418.49 3,586.16 3,767.24 3,967.53  EBITDA 6,726.25 7,825.46 12,966.93 16,269.75 19,038.67 

股本 2,045.72 2,045.72 2,045.72 2,045.72 2,045.72  EPS（元） 1.98 1.99 2.45 3.63 4.59 

资本公积 18,562.39 18,328.73 18,328.73 18,328.73 18,328.73        

留存收益 14,124.75 17,206.24 21,098.88 26,759.17 33,932.77  主要财务比率      

归属母公司股东权益 34,732.86 37,580.70 41,473.34 47,133.63 54,307.22  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 94,355.34 100,890.6

2 

132,463.3

3 

146,621.0

6 

159,380.3

5 

 成长能力           

       营业收入(%) 34.38  -0.35  29.21  27.08  19.19  

       营业利润(%) 37.98  -3.08  21.55  46.42  27.38  

       归属于母公司净利润(%) 15.42  0.63  23.17  47.91  26.36  

       获利能力           

       毛利率(%) 17.04  17.41  18.12  18.46  18.73  

       净利率(%) 8.30  8.38  7.99  9.30  9.86  

       ROE(%) 11.66  10.84  12.10  15.75  17.28  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 10.40  9.31  10.46  10.49  12.31  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 8,676.26 4,433.73 14,225.42 19,741.39 20,973.54  资产负债率(%) 59.72  59.36  65.98  65.28  63.44  

净利润 4,520.27 4,221.40 5,187.63 7,605.87 9,582.06  净负债比率(%) 18.79  25.14  4.05  -23.11  -45.66  

折旧摊销 1,698.32 2,757.76 6,814.42 7,676.62 8,619.00  流动比率 0.97  0.95  0.99  1.04  1.10  

财务费用 199.15 429.43 444.31 235.03 -227.06  速动比率 0.77  0.78  0.84  0.89  0.94  

投资损失 -608.50 -606.86 -654.30 -808.59 -880.00  营运能力           

营运资金变动 1,940.32 -2,833.28 2,258.83 4,878.59 3,732.54  总资产周转率 0.52  0.48  0.47  0.54  0.60  

其他经营现金流 926.71 465.27 174.52 153.87 147.00  应收账款周转率 3.58  3.37  3.44  3.44  3.43  

投资活动现金流 -5,921.07 -7,310.33 -4,174.52 -4,153.87 -4,147.00  应付账款周转率 1.69  1.57  1.68  1.64  1.64  

资本支出 5,080.12 5,559.48 4,000.00 4,000.00 4,000.00  每股指标（元）           

长期投资 -2,470.32 -427.05 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.98  1.99  2.45  3.63  4.59  

其他投资现金流 -8,530.88 -

12,442.76 

-8,174.52 -8,153.87 -8,147.00  每股经营现金流(最新摊

薄) 

4.24  2.17  6.95  9.65  10.25  

筹资活动现金流 31.04 1,400.16 15,432.81 -6,231.03 -8,400.42  每股净资产(最新摊薄) 16.98  18.37  20.27  23.04  26.55  

短期借款 -173.43 115.07 21,838.53 730.98 -1,368.02  估值比率           

长期借款 241.63 1,609.31 -4,834.09 -4,962.47 -5,051.29  P/E 22.98  22.83  18.54  12.53  9.92  

其他筹资现金流 -37.16 -324.22 -1,571.63 -1,999.53 -1,981.12  P/B 2.68  2.48  2.24  1.97  1.71  

现金净增加额 2,694.19 -1,391.50 25,483.70 9,356.48 8,426.11  EV/EBITDA 15.17  14.26  9.73  7.51  6.09    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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