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证券研究报告·A 股公司简评 电池  

2024年年报、2025年一季报点评：出货

持续增长规模效应逐步体现，海外产能

布局超前，固态电池等新品看点丰富 
 

核心观点 

公司发布 2024 年 年 报， 全 年实 现 营收 、 归 母 、 扣 非

354/12.1/2.63 亿，同比+12%/+28.6%/+126%。公司发布 2025 年

一季报，实现营收、归母、扣非 90.6/1.0/0.15 亿 ， 同 比

+20.6%/+45.6%/+37.6%，环比-11.4%/-87.3%/93%。年报、一季

报归母、扣非业绩同比实现明显增长，主要因出货大幅增长，

规模效应体现所致。公司今年出货仍将持续增长，同时 B 级车

等中高端市场份额稳步提升增强盈利能力。海外摩洛哥、斯洛

伐克产能开始建设，发力欧洲市场并为北美市场提供原材料，

布局在国内厂商中超前。近期公司发布金石电池、G 垣准固态电

池等新品，并建成首条 0.2GWh 全固态电池试验线，新品看点丰

富。预计今年公司出货仍将快速增长，规模效应、产品高端

化、价格稳定情况下，业绩有望显著增长。 

事件 

公司发布 2024 年 年 报， 全 年实 现 营收 、 归 母 、 扣 非

354/12.1/2.63 亿，同比+12%/+28.6%/+126%。公司发布 2025 年

一季报，实现营收、归母、扣非 90.6/1.0/0.15 亿 ， 同 比

+20.6%/+45.6%/+37.6%，环比-11.4%/-87.3%/93%。 

简评 

出货快速增长，规模效应逐渐凸显 

公司年报显示 2024 年销售电池组 1975231 万安时，同比增长

40.38%，折算锂电池销售量约 63.2GWh。其中，动力电池系统

产品销售收入 256.5 亿元，同比增长 11.3%，毛利率 15.14%，同

比增长 0.1pct；储能电池系统收入 78.3亿元，同比增长 13%，毛

利率 21.8%，同比增长 3.5pct。 

收入增长慢于出货增长因单价有所下降，价格已进入稳定区间 

公司 2024 年动力、储能电池打包平均单价约 0.53 元/W h，而

2023 年平均单价约为 0.666 元/Wh，单价同比下降约 0 .14 元

/Wh，主要因碳酸锂价格不断降低，以及竞争等所致，但毛利率

总体仍维持稳中略增。目前碳酸锂价格已维持在 6-7 万元/ t 水

平，预计电池价格已进入稳定区间。 

产品覆盖面广，逐步走向中高端化 

动力领域，面向乘用车市场，公司产品覆盖纯电动、插电式混

合动力及增程等技术路线车型，满足高端、中端及经济型等细

分市场需求。报告期内，公司推出了 G 刻、星晨等多款高性能

电池产品，并发布了第一代全固态“金石”电池，实现固态电池技

术创新。面向商用车市场，公司推出了 G 行品牌系列，全面覆  
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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 

27.59/24.89 12.95/12.92 17.46/10.42 

12 月最高/最低价（元）  26.65/17.87 

总股本（万股）  180,393.34 

流通 A 股（万股）  172,603.99 

总市值（亿元）  467.22 

流通市值（亿元）  447.04 

近 3 月日均成交量（万）  3050.07 

主要股东   

大众汽车(中国)投资有限公司  24.44%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.08 

【中信建投电力设备及新能源】国轩

高科(002074):2024Q3 业绩点评：电芯

占比提升叠加汇兑损失影响盈利 

24.06.04 

【中信建投电力设备及新能源】国轩
高科(002074):2023 年年报及 2024年一

季报点评：储能及海外业务助力量高

增，结构改善、产品高端化，盈利未

来可期 

23.11.05 

【中信建投电力设备】国轩高科

(002074):三季报点评：单价下行影响
营收，毛利率改善显著  
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盖重卡、轻卡、装载机、矿卡、大型客车等领域。与此同时，公司也在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。 

储能领域，公司产品覆盖了电源侧储能、电网侧储能、工商业储能、家用储能、移动电源等多元化应用场景，

包括储能电池及系统解决方案。报告期内，公司推出的 5MWh 标准储能电池舱、Gotion EDGE、Gotion Home 

等产品，具有高安全、长寿命、智能化等优势。面向 ToC 市场，公司研发的 Gotion Go300、Gendome Home 

3000 便携式移动储能设备在海外市场受到广泛关注，为公司持续发展提供了新的支撑点。 

近期，公司在第 13 届全球科技大会上推出全固态金石电池，可实现 350Wh/kg 的质量能量密度，800Wh/L 的体

积能量密度，较目前行业主流的三元锂电池高出 40%，且电芯循环次数可达 3000 次，首条全固态实验线正式

贯通，设计产能达 0.2GWh。除了全固态电池，公司还首次发布了 G 垣准固态电池，具备 300Wh/kg 的能量密

度。公司还发布了 G行重卡标准箱，可实现兆瓦级超充；发布乾元智储 20MWh 电池储能系统，单舱容量高达

20MWh；发布启晨二代电池等。 

海外产能积极布局，位于锂电企业前列 

2024 年 12 月公司先后公告投资建设摩洛哥、斯洛伐克电池生产基地，产能均为 20GWh，预计摩洛哥工厂投资

规模不超过 12.8 亿欧元，斯洛伐克工厂投资不超过 12.34 亿欧元，拟以自有或自筹资金实施。根据公告，预计

摩洛哥工厂建设周期不超过 5 年，斯洛伐克工厂建设周期不超过 3 年。两座工厂主要覆盖欧盟市场。同时国轩

伊利诺伊州新能源公司电池厂正在建设中。未来公司在美国、欧洲、北非、越南均有电池工厂和产能，海外产

能布局位居国内企业前列。 

财务方面调整质保金口径，更加严格 

2024 年 Q4 公司销售费用为负，因质保金会计变更所致，从销售费用调整至成本，对公司业绩和经营无重大影

响。公司信用减值损失较高，主要因应收账款规模扩大计提坏账损失所致。 

 

投资建议和业绩预测  

公司出货量预计将取得不断增长。预计公司 2025、2026、2027 年归母业绩分别为 15.88、24.83、31.92 亿元，

估值分别为 29、19、15 倍。 

 

 
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 31,605.49 35,391.82 46,445.23 54,100.00 65,000.00 

YoY(%) 37.11 11.98 31.23 16.48 20.15 

净利润(百万元) 938.73 1,206.79 1,587.72 2,483.00 3,191.80 

YoY(%)  201.28 28.56 31.57 56.39 28.55 

毛利率(%) 16.92 18.00 18.75 19.56 19.77 

净利率(%) 2.97 3.41 3.42 4.59 4.91 

ROE(%) 3.74 4.65 5.78 8.34 9.74 

EPS(摊薄/元) 0.52 0.67 0.88 1.38 1.77 

P/E(倍) 49.77 38.72 29.43 18.82 14.64 

P/B(倍) 1.86 1.80 1.70 1.57 1.43  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：海外户储需求恢复情况不及预期，海外库存去化进度不及预期。 

2）供给方面：锂价上涨抬高成本，或降价过快导致下游出现观望情绪。 

3）政策方面：海外补贴政策不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，海外设厂提高成本；国际冲突

导致海外运输受阻、运费提升。 

5）市场方面：竞争加剧导致储能电池、集成商、PCS 厂商毛利率、盈利能力低于预期。 

6）技术方面：新产品研发受阻，产品趋同导致竞争力下降。 
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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 42,429.22 48,762.78 44,929.75 51,728.44 61,522.99  营业收入 31,605.49 35,391.82 46,445.23 54,100.00 65,000.00 

现金 14,513.08 16,548.29 4,644.52 5,410.00 6,500.00  营业成本 26,257.21 29,020.13 37,736.96 43,520.00 52,150.00 

应收票据及应收账款合

计 

13,522.35 18,326.07 20,999.21 24,460.15 29,388.35  营业税金及附加 234.01 275.57 325.12 378.70 455.00 

其他应收款 499.88 347.40 588.81 685.86 824.04  销售费用 655.87 304.39 743.12 811.50 975.00 

预付账款 349.08 233.44 620.66 722.96 868.62  管理费用 1,736.18 1,928.19 2,090.04 2,380.40 2,795.00 

存货 5,678.69 7,121.30 10,841.61 12,503.05 14,982.40  研发费用 2,061.24 2,148.22 2,322.26 2,705.00 3,250.00 

其他流动资产 7,866.14 6,186.27 7,234.92 7,946.43 8,959.58  财务费用 547.49 842.65 1,420.68 1,249.58 1,237.87 

非流动资产 51,163.43 59,076.91 62,523.33 66,800.95 69,361.46  资产减值损失 -244.37 -399.01 -557.34 -649.20 -780.00 

长期投资 1,504.97 1,476.42 1,471.96 1,467.51 1,463.05  信用减值损失 -339.43 -766.31 -928.90 -1,082.00 -1,300.00 

固定资产 21,990.78 30,339.77 29,775.05 30,456.23 33,356.63  其他收益 1,273.01 1,343.74 1,179.42 1,179.42 1,179.42 

无形资产 4,684.10 5,603.17 4,727.59 3,840.36 2,941.47  公允价值变动收益 105.89 196.19 250.00 300.00 400.00 

其他非流动资产 22,983.59 21,657.55 26,548.72 31,036.85 31,600.30  投资净收益 68.68 47.19 111.02 111.02 111.02 

资产总计 93,592.65 107,839.6

9 

107,453.0

7 

118,529.3

9 

130,884.4

5 

 资产处置收益 -1.85 -11.02 1.62 1.62 1.62 

流动负债 45,366.03 55,571.74 56,390.52 67,799.55 80,602.27  营业利润 975.43 1,283.45 1,862.87 2,915.68 3,749.19 

短期借款 16,236.96 17,508.81 10,545.06 14,926.11 17,250.14  营业外收入 14.32 23.64 37.03 37.03 37.03 

应付票据及应付账款合

计 

19,534.99 26,007.55 32,135.93 37,060.63 44,409.74  营业外支出 41.58 43.98 32.81 32.81 32.81 

其他流动负债 9,594.08 12,055.37 13,709.53 15,812.81 18,942.39  利润总额 948.16 1,263.11 1,867.09 2,919.90 3,753.41 

非流动负债 21,930.74 22,371.69 19,604.34 16,828.92 13,241.26  所得税 -20.94 108.98 205.38 321.19 412.88 

长期借款 18,685.74 18,859.78 16,092.44 13,317.02 9,729.35  净利润 969.10 1,154.13 1,661.71 2,598.71 3,340.54 

其他非流动负债 3,245.01 3,511.90 3,511.90 3,511.90 3,511.90  少数股东损益 30.37 -52.66 73.99 115.71 148.74 

负债合计 67,296.77 77,943.43 75,994.86 84,628.47 93,843.53  归属母公司净利润 938.73 1,206.79 1,587.72 2,483.00 3,191.80 

少数股东权益 1,229.04 3,936.17 4,010.16 4,125.87 4,274.60  EBITDA 3,373.56 4,560.42 9,839.93 11,887.40 14,426.32 

股本 1,785.19 1,802.00 1,802.00 1,802.00 1,802.00  EPS（元） 0.52 0.67 0.88 1.38 1.77 

资本公积 19,036.73 19,736.07 19,736.07 19,736.07 19,736.07        

留存收益 4,244.92 4,422.02 5,909.99 8,236.98 11,228.24  主要财务比率      

归属母公司股东权益 25,066.84 25,960.09 27,448.06 29,775.05 32,766.31  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 93,592.65 107,839.6

9 

107,453.0

7 

118,529.3

9 

130,884.4

5 

 成长能力           

       营业收入(%) 37.11  11.98  31.23  16.48  20.15  

       营业利润(%) 390.92  31.58  45.15  56.52  28.59  

       归属于母公司净利润

(%) 

201.28  28.56  31.57  56.39  28.55  

       获利能力           

       毛利率(%) 16.92  18.00  18.75  19.56  19.77  

       净利率(%) 2.97  3.41  3.42  4.59  4.91  

       ROE(%) 3.74  4.65  5.78  8.34  9.74  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 4.88  4.22  5.70  6.59  7.26  

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

经营活动现金流 2,418.69 2,705.57 9,150.76 12,323.93 15,461.54  资产负债率(%) 71.90  72.28  70.72  71.40  71.70  

净利润 969.10 1,154.13 1,661.71 2,598.71 3,340.54  净负债比率(%) 77.62  66.30  69.91  67.35  55.29  

折旧摊销 1,877.90 2,454.66 6,552.17 7,717.92 9,435.04  流动比率 0.94  0.88  0.80  0.76  0.76  

财务费用 547.49 842.65 1,420.68 1,249.58 1,237.87  速动比率 0.73  0.69  0.52  0.49  0.49  

投资损失 -68.68 -47.19 -111.02 -111.02 -111.02  营运能力           

营运资金变动 -1,709.39 -2,638.56 -288.20 994.77 1,774.14  总资产周转率 0.34  0.33  0.43  0.46  0.50  

其他经营现金流 802.27 939.87 -84.57 -126.03 -215.03  应收账款周转率 2.36  1.97  2.24  2.24  2.24  

投资活动现金流 -

16,474.55 

-7,107.37 -9,803.00 -

11,758.50 

-

11,669.50 

 应付账款周转率 1.96  1.74  1.76  1.76  1.76  

资本支出 12,398.07 8,801.50 10,000.00 12,000.00 12,000.00  每股指标（元）           

长期投资 -3,527.07 1,754.11 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.52  0.67  0.88  1.38  1.77  

其他投资现金流 -

25,345.54 

-

17,662.98 

-

19,803.00 

-

23,758.50 

-

23,669.50 

 每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.34  1.50  5.07  6.83  8.57  

筹资活动现金流 13,888.20 5,479.63 -

11,251.53 

200.04 -2,702.04  每股净资产(最新摊薄) 13.90  14.39  15.22  16.51  18.16  

短期借款 5,416.25 1,271.86 -6,963.76 4,381.05 2,324.03  估值比率           

长期借款 7,438.65 174.04 -2,767.34 -2,775.42 -3,587.67  P/E 49.77  38.72  29.43  18.82  14.64  

其他筹资现金流 1,033.30 4,033.73 -1,520.43 -1,405.59 -1,438.41  P/B 1.86  1.80  1.70  1.57  1.43  

现金净增加额 86.17 1,228.13 -

11,903.77 

765.48 1,090.00  EV/EBITDA 16.41  13.07  7.26  6.15  4.99   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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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+ 2 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。 

雷云泽 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。 
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