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市场数据  
收盘价(元) 18.90 

一年最低/最高价 11.45/20.55 

市净率(倍) 3.14 

流通A股市值(百万元) 21,396.10 

总市值(百万元) 21,396.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.02 

资产负债率(%,LF) 67.70 

总股本(百万股) 1,132.07 

流通 A 股(百万股) 1,132.07  
 

相关研究  
《珠海冠宇(688772)：2025 年一季报

点评：淡季+出口退税影响盈利，Q2 起

逐步恢复 》 

2025-05-01 

《珠海冠宇(688772)：2024 年年报点

评：产品+客户持续升级，AI 浪潮开

启发展新周期 》 

2025-03-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,446 11,541 14,576 16,765 19,849 

同比（%） 4.29 0.83 26.29 15.02 18.39 

归母净利润（百万元） 344.19 430.35 651.49 1,211.97 1,583.61 

同比（%） 278.45 25.03 51.38 86.03 30.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.30 0.38 0.58 1.07 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） 62.16 49.72 32.84 17.65 13.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 半年报业绩符合预期。公司 25 年 H1 营收 61 亿元，同增 14%，归母净
利润 1.2 亿元，同增 15%，扣非净利润 0.5 亿元，同增 74%；其中 25 年
Q2 营收 36 亿元，同环比+29％/+44％，归母净利润 1.4 亿元，同比+53%，
环比扭亏，毛利率 24.7%，同环比+0.5/+3.3pct，归母净利率 3.9%，同环
比+0.6/+4.9pct。 

◼ 手机电芯出货高增，并拟投资扩建钢壳产能。我们预计 25 年 H1 公司
消费电芯出货 2 亿支，同比增 19%，其中笔电电芯增 7%、手机增 43%、
其他消费电芯增 80%，同时 Pack 自供比例提升至 44%，同比+4pct。收
入端，25 年 H1 消费类电芯收入 51 亿，同比+4%。其中 Q2 消费收入 31

亿元，同环比+18%/+50%，我们预计电芯出货 1.2 亿支，同环比增
33%/50%，贡献利润 1.7 亿元，单颗利润 1.4 元，环比略降，主要系安
卓客户比例提升、A 客户钢壳线爬坡以及原材料价格波动影响。我们预
计 25 年消费电芯出货 4.7 亿支，同比增 25%，收入 120 亿元，贡献利
润 8 亿元+，公司计划投资 20 亿建设钢壳产能，我们预计 26-27 年消费
出货维持 20%+增长。 

◼ 动力 Q2 进一步减亏，低压锂电客户定点密集落地。子公司浙江冠宇 25

年 H1 收入 9.7 亿，同比+140%，净利润-1.3 亿，权益亏损 0.8 亿，大幅
减亏。其中 25 年 Q2 收入 5 亿元，同环比+160%/+15%，出货 40 万台，
同环比+150%/+33%，权益亏损 0.3 亿元。我们预计 25 年权益亏损 1.5

亿元，26 年我们预计进一步减亏。此外，公司 25 年 H1 无人机收入同
增 200%，持续保持与大疆等客户的深度合作，聚焦高倍率场景，销量
稳步提升。 

◼ 研发投入力度持续，H1 末存货增长明显，延长部分设备折旧年限，明
显增厚后续利润。公司 25 年 Q2 期间费用 8.2 亿元，同环比+28%/+25%，
费用率 22.9%，同环比-0.2/-3.5pct，经营性现金流 3.5 亿元，同环比+58%/-

32%，资本开支 10.6 亿元，同环比+54%/+26%，25 年 H1 末存货 27.3 亿
元，较年初增加 44%。公司会计准则自 4 月 1 日变更，对房屋折旧年限
由 3-20 年变更为 3-40 年，部分设备折旧年限由 5 年变更为 8 年，公司
固定资产余额约 80 亿元，24 年折旧近 18 亿，变更后我们预计 26 年有
望明显增厚利润。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游需求波动，我们调整 25-27 年公司归母
净利润 6.5/12.1/15.8 亿元（此前预期 8.6/13.3/16.1 亿元），同增
51%/86%/31%，对应 PE 为 33/18/14 倍，考虑到公司全球消费锂电巨头
地位，启停电池打造第二增长曲线，给予 26 年 25 倍 PE，目标价 27 元，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求放缓、新产品不及预期。  
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珠海冠宇三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,287 9,687 11,484 14,600  营业总收入 11,541 14,576 16,765 19,849 

货币资金及交易性金融资产 2,860 2,248 3,307 5,062  营业成本(含金融类) 8,576 11,141 12,511 14,820 

经营性应收款项 3,534 3,936 4,509 5,338  税金及附加 86 109 125 148 

存货 1,892 2,595 2,742 3,248  销售费用 66 73 75 79 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,155 1,385 1,509 1,687 

其他流动资产 1,002 909 927 952  研发费用 1,458 1,603 1,593 1,786 

非流动资产 11,666 12,107 12,319 12,281  财务费用 35 99 88 74 

长期股权投资 31 21 21 21  加:其他收益 192 219 235 258 

固定资产及使用权资产 8,057 8,208 8,220 8,082  投资净收益 24 44 50 60 

在建工程 1,885 2,085 2,185 2,185  公允价值变动 2 10 10 10 

无形资产 339 439 539 639  减值损失 (247) (72) (32) (32) 

商誉 9 9 9 9  资产处置收益 (18) (1) (2) (2) 

长期待摊费用 363 363 363 363  营业利润 116 365 1,125 1,547 

其他非流动资产 982 982 982 982  营业外净收支  (7) (1) (8) (8) 

资产总计 20,953 21,795 23,804 26,881  利润总额 110 364 1,117 1,539 

流动负债 8,097 8,470 9,470 11,149  减:所得税 (178) (146) 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,409 100 100 100  净利润 287 510 1,117 1,539 

经营性应付款项 5,498 7,143 8,021 9,502  减:少数股东损益 (143) (142) (95) (45) 

合同负债 361 223 250 296  归属母公司净利润 430 651 1,212 1,584 

其他流动负债 829 1,005 1,099 1,251       

非流动负债 5,590 5,590 5,590 5,590  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.58 1.07 1.40 

长期借款 2,032 2,032 2,032 2,032       

应付债券 2,812 2,812 2,812 2,812  EBIT 157 265 952 1,327 

租赁负债 97 97 97 97  EBITDA 2,126 1,413 1,940 2,366 

其他非流动负债 649 649 649 649       

负债合计 13,686 14,060 15,059 16,739  毛利率(%) 25.69 23.56 25.37 25.33 

归属母公司股东权益 7,147 7,757 8,861 10,305  归母净利率(%) 3.73 4.47 7.23 7.98 

少数股东权益 119 (22) (117) (162)       

所有者权益合计 7,267 7,734 8,744 10,143  收入增长率(%) 0.83 26.29 15.02 18.39 

负债和股东权益 20,953 21,795 23,804 26,881  归母净利润增长率(%) 25.03 51.38 86.03 30.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,444 2,493 2,511 3,032  每股净资产(元) 5.99 6.54 7.52 8.80 

投资活动现金流 (3,328) (1,559) (1,159) (950)  最新发行在外股份（百万股） 1,132 1,132 1,132 1,132 

筹资活动现金流 (458) (1,556) (303) (336)  ROIC(%) 3.04 2.81 7.17 9.16 

现金净增加额 (1,241) (621) 1,049 1,745  ROE-摊薄(%) 6.02 8.40 13.68 15.37 

折旧和摊销 1,969 1,148 988 1,038  资产负债率(%) 65.32 64.51 63.26 62.27 

资本开支 (2,986) (1,602) (1,210) (1,010)  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.72 32.84 17.65 13.51 

营运资本变动 93 611 231 288  P/B（现价） 3.15 2.89 2.51 2.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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