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海外业务稳步推进，大容量电芯量产领跑 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件。2025 年 8 月 21 日，公司发布 2025 年半年报，公司上半年实现营收

281.70 亿元，同比增长 30.06%，实现归母净利润 16.05 亿元，同比减少 24.90%，

扣非后归母净利润 11.57 亿元，同比减少 22.82%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q2 营收 153.73 亿元,同增 24.56%，

环增 20.14%；归母净利润为 5.04 亿元，同减 52.96%，环减 54.22%；扣非后

归母净利润为 3.39 亿元，同减 57.48%，环减 58.51%。毛利率：2025Q2 毛利

率为 17.46%，同增 1.90pct，环增 0.30pcts。净利率：2025Q2 净利率为 3.76%，

同减 5.09pcts，环减 5.34pcts。费用率：公司 2025Q2 期间费用率为 13.58%，

同比+3.81pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.30%、6.65%、

4.24%、1.39%，同比变动 0.09pct、4.46pct、-1.43pcts 和 0.69pcts。 

➢ 业务增长强劲，海外拓展与 CLS 模式创新成效显著。出货方面，公司 25 年

H1，动力电池出货 21.48GWh，同比增长 58.58%；储能电池出货 28.71GWh，

同比增长 37.02%。海外产能方面，在当前贸易摩擦加剧背景下，公司海外布局

的先发优势凸显。公司马来西亚工厂储能项目有序推进，25 年 2 月 16 日完成产

线调试并实现首颗小圆柱电池产品的成功下线，预计 2026 年初实现部分量产，

是公司首个实现海外量产交付的工厂，有利于进一步扩大公司在东南亚、欧洲、

北美等国际市场的影响力。CLS 模式方面，报告期内，公司首个 CLS 模式落地项

目 ACT 公司按计划推进产能建设，目前欧洲项目第一阶段项目指标已高效完成，

国内 CLS 合作工厂也陆续实现满产满销，这一模式让公司从电池制造商转变为

能源解决方案的规则制定者，有望成为公司新的增长引擎。 

➢ 两大电池技术路线均实现全球领先的量产突破，引领产业发展方向。大方形

铁锂电池方面，公司是全球首家量产 600Ah+大方形磷酸铁锂储能电池的公司。

25 年 6 月，公司第 30 万颗储能专用大方形 Mr.Big 电池于荆门 60GWh 超级工

厂下线，标志着全球储能产业正式步入超大容量电芯规模化应用的新阶段。大圆

柱方面，报告期内公司大圆柱电池已实现量产装车超过六万台，单车最长行驶距

离超过 23 万公里，目前公司在全球布局大圆柱产能超过 70GWh，是国内首家

实现大圆柱量产交付的电池企业。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 623.39、803.63、1044.75

亿元，同比增速分别为 28.2%、28.9%、30.0%，归母净利润 45.51、70.92、

95.74 亿元，同比增速分别为 11.7%、55.8%、35.0%，对应 PE 为 22、14、10

倍，考虑到公司储能业务市场地位持续提升，海外布局加速落地，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动超预期、新能车销量不及预期、国际贸易摩擦加

剧   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 48,615 62,339 80,363 104,475 

增长率（%） -0.3 28.2 28.9 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,076 4,551 7,092 9,574 

增长率（%） 0.6 11.7 55.8 35.0 

每股收益（元） 1.99 2.22 3.47 4.68 

PE 24 22 14 10 

PB 2.6 2.4 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 48,615 62,339 80,363 104,475  成长能力（%）     

营业成本 40,149 51,610 66,880 87,488  营业收入增长率 -0.35 28.23 28.91 30.00 

营业税金及附加 205 249 321 418  EBIT 增长率 2.44 15.37 54.03 31.43 

销售费用 597 748 884 1,045  净利润增长率 0.63 11.67 55.82 35.00 

管理费用 1,254 2,618 2,250 2,612  盈利能力（%）     

研发费用 2,942 2,805 3,375 4,179  毛利率 17.41 17.21 16.78 16.26 

EBIT 4,549 5,248 8,083 10,623  净利润率 8.38 7.30 8.82 9.16 

财务费用 429 729 859 839  总资产收益率 ROA 4.04 4.18 5.91 7.13 

资产减值损失 -48 6 0 0  净资产收益率 ROE 10.84 10.96 14.94 17.32 

投资收益 607 748 964 1,254  偿债能力     

营业利润 4,696 5,261 8,172 11,017  流动比率 0.95 0.99 1.02 1.11 

营业外收支 -58 -55 -60 -65  速动比率 0.77 0.78 0.81 0.90 

利润总额 4,638 5,206 8,112 10,952  现金比率 0.23 0.12 0.14 0.23 

所得税 417 364 568 767  资产负债率（%） 59.36 58.48 56.96 55.29 

净利润 4,221 4,842 7,544 10,185  经营效率     

归属于母公司净利润 4,076 4,551 7,092 9,574  应收账款周转天数 98.34 90.00 80.00 70.00 

EBITDA 7,306 8,033 11,114 13,719  存货周转天数 47.74 45.00 40.00 35.00 

      总资产周转率 0.50 0.59 0.70 0.82 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 9,065 4,736 6,222 11,543  每股收益 1.99 2.22 3.47 4.68 

应收账款及票据 16,081 19,846 22,942 26,133  每股净资产 18.37 20.30 23.21 27.02 

预付款项 520 671 869 1,137  每股经营现金流 2.17 3.27 5.12 6.76 

存货 5,251 6,369 7,329 8,389  每股股利 0.50 0.56 0.87 1.17 

其他流动资产 7,067 8,825 9,064 9,638  估值分析     

流动资产合计 37,985 40,447 46,427 56,841  PE 24 22 14 10 

长期股权投资 14,867 15,332 15,843 16,406  PB 2.6 2.4 2.1 1.8 

固定资产 30,318 30,969 34,470 37,769  EV/EBITDA 16.93 15.40 11.13 9.02 

无形资产 2,013 2,391 2,568 2,546  股息收益率（%） 1.03 1.15 1.79 2.41 

非流动资产合计 62,906 68,505 73,553 77,484       

资产合计 100,891 108,953 119,980 134,325       

短期借款 1,236 2,336 2,336 2,336  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 28,921 33,935 38,112 43,384  净利润 4,221 4,842 7,544 10,185 

其他流动负债 9,681 4,447 4,891 5,499  折旧和摊销 2,758 2,785 3,031 3,096 

流动负债合计 39,838 40,718 45,340 51,220  营运资金变动 -2,910 -1,254 -317 586 

长期借款 17,569 20,267 20,267 20,267  经营活动现金流 4,434 6,687 10,472 13,826 

其他长期负债 2,484 2,732 2,732 2,785  资本开支 -5,544 -6,808 -7,644 -6,549 

非流动负债合计 20,053 22,999 22,999 23,052  投资 -427 -791 -512 -563 

负债合计 59,891 63,717 68,338 74,272  投资活动现金流 -7,310 -7,462 -6,923 -5,858 

股本 2,046 2,046 2,046 2,046  股权募资 28 0 0 0 

少数股东权益 3,418 3,709 4,162 4,773  债务募资 3,768 -2,125 0 53 

股东权益合计 40,999 45,236 51,642 60,053  筹资活动现金流 1,400 -3,554 -2,064 -2,647 

负债和股东权益合计 100,891 108,953 119,980 134,325  现金净流量 -1,392 -4,328 1,486 5,321 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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