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业绩稳步增长，动储业务迎来突破 
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➢ 事件。2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报，公司上半年实现营收

60.98 亿元，同比上升 14.03%，实现归母净利润 1.17 亿元，同比上升 14.77%，

扣非后归母净利润 0.45 亿元，同比上升 73.55%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q2 营收 35.99 亿元，同增 28.63%，

环增 44.08%，归母净利润为 1.41 亿元，同增 53.26%，环比扭亏，扣非后归母

净利润为 0.94 亿元，同增 123.81%，环比扭亏。毛利率：2025Q2 毛利率为

24.65%，同比+0.5pcts，环比+3.27pcts。净利率：2025Q2 净利率为 3.47%，

同比+1.34pcts，环比+5.73pcts。费用率：公司 2025Q2 期间费用率为 22.91%，

同比-0.19pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.61%、8.76%、

12.40%、1.14%，同比变动+0.04pct、-1.10pct、+0.59pcts 和+0.28pcts。 

➢ 多业务增长拓增量，新兴消费破局高增。笔电业务方面，根据 Canalys，2025

年 H1 全球笔记本电脑出货量约 1.03 亿台，同比增长 8.6%，公司深化与惠普、

联想等头部电脑品牌厂商的合作，报告期内公司笔电类锂电池销售量同比增长

6.93%。手机业务方面，根据 Canalys，2025 年 H1 全球智能手机出货量约 5.86

亿台，同比增长 0.1%。公司与苹果、小米等智能手机厂商持续深度合作，上半

年手机类锂电池销售量同比增长 43.28%。PACK 方面，公司 PACK 自供比例稳

步提升，上半年公司消费类电芯 PACK 自供比例为 44.43%，同比上升 3.68 个

pcts。其他消费类业务方面，公司拓展智能穿戴、消费级无人机等新兴消费类电

子产品，首次实现以 Cell+Pack (A+A)为三星供应高端手表电池，并为三星量产

交付耳机扣电。 

➢ 聚焦动储高倍率场景，多动力业务赛道实现突破。动力和储能方面，公司聚

焦汽车低压锂电池和无人机电池两大核心业务，同时持续探索高倍率软包电池的

其他应用场景。汽车低压锂电池方面，报告期内汽车低压锂电池出货超 70 万套，

获上汽、奔驰等头部车企定点并量产供货。行业无人机电池方面，报告期内营收

同比增长 200.05%，深化大疆合作且对接物流无人机、eVTOL 厂商合作。两轮

车电池方面，已为春风动力极核电动、南京瑞摩供应高性能软包电池，未来公司

将持续为摩托车的电动化提供高性能解决方案。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 141.89、168.44、200.26

亿元，同比增长 22.9%、18.7%、18.9%，实现归母净利润 6.11、13.93、19.13

亿元，同比增长 41.9%、128.1%、37.3%，对应 PE 为 39、17、13 倍。考虑到

公司消费类业务稳步增长，动储业务亏损逐步收窄，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、市场竞争、宏观环境、下游市场增速放缓等风

险。  

 
[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） 11,541 14,189 16,844 20,026 

增长率（%） 0.8 22.9 18.7 18.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 430 611 1,393 1,913 

增长率（%） 25.0 41.9 128.1 37.3 

每股收益（元） 0.38 0.54 1.23 1.69 

PE 56 39 17 13 

PB 3.4 3.2 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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 11,541 14,189 16,844 20,026  成长能力（%）     

营业成本 8,576 10,631 12,324 14,734  营业收入增长率 0.83 22.95 18.71 18.89 

营业税金及附加 86 99 101 120  EBIT 增长率 -23.80 256.70 162.12 41.99 

销售费用 66 85 84 80  净利润增长率 25.03 41.86 128.10 37.34 

管理费用 1,155 1,277 1,348 1,402  盈利能力（%）     

研发费用 1,458 1,816 1,853 2,003  毛利率 25.69 25.07 26.83 26.42 

EBIT 157 560 1,467 2,083  净利润率 3.73 4.30 8.27 9.55 

财务费用 35 189 201 192  总资产收益率 ROA 2.05 2.47 5.32 6.87 

资产减值损失 -247 -117 -135 -161  净资产收益率 ROE 6.02 8.23 16.72 20.96 

投资收益 24 28 34 40  偿债能力     

营业利润 116 282 1,164 1,769  流动比率 1.15 0.95 0.98 1.11 

营业外收支 -7 -4 -2 0  速动比率 0.81 0.67 0.72 0.83 

利润总额 110 278 1,162 1,769  现金比率 0.33 0.21 0.25 0.37 

所得税 -178 -231 -104 -35  资产负债率（%） 65.32 67.07 65.93 65.49 

净利润 287 509 1,266 1,804  经营效率     

归属于母公司净利润 430 611 1,393 1,913  应收账款周转天数 102.23 110.00 100.00 90.00 

EBITDA 2,126 2,806 3,892 4,670  存货周转天数 80.53 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.54 0.62 0.66 0.74 

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

货币资金 2,709 2,402 3,013 4,718  每股收益 0.38 0.54 1.23 1.69 

应收账款及票据 3,235 4,276 4,615 4,938  每股净资产 6.31 6.56 7.36 8.06 

预付款项 42 64 74 88  每股经营现金流 2.16 3.15 3.35 4.10 

存货 1,892 2,214 2,566 3,068  每股股利 0.30 0.43 0.98 1.35 

其他流动资产 1,409 1,660 1,400 1,491  估值分析     

流动资产合计 9,287 10,615 11,668 14,304  PE 56 39 17 13 

长期股权投资 31 31 31 31  PB 3.4 3.2 2.9 2.6 

固定资产 7,911 7,991 7,445 6,597  EV/EBITDA 13.74 10.41 7.51 6.26 

无形资产 339 515 634 700  股息收益率（%） 1.41 2.03 4.63 6.36 

非流动资产合计 11,666 14,107 14,505 13,539       

资产合计 20,953 24,722 26,173 27,843       

短期借款 868 1,881 1,881 1,881  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,498 7,573 8,104 8,881  净利润 287 509 1,266 1,804 

其他流动负债 1,730 1,771 1,914 2,116  折旧和摊销 1,969 2,247 2,425 2,587 

流动负债合计 8,097 11,226 11,899 12,878  营运资金变动 93 626 -244 -119 

长期借款 2,032 1,820 1,820 1,820  经营活动现金流 2,444 3,561 3,792 4,636 

其他长期负债 3,558 3,537 3,537 3,537  资本开支 -2,986 -4,672 -2,825 -1,621 

非流动负债合计 5,590 5,357 5,357 5,357  投资 -361 -300 0 0 

负债合计 13,686 16,582 17,256 18,235  投资活动现金流 -3,328 -4,854 -2,455 -1,581 

股本 1,127 1,132 1,132 1,132  股权募资 51 700 0 0 

少数股东权益 119 718 591 483  债务募资 8 840 0 0 

股东权益合计 7,267 8,140 8,918 9,608  筹资活动现金流 -458 985 -725 -1,351 

负债和股东权益合计 20,953 24,722 26,173 27,843  现金净流量 -1,241 -307 612 1,705 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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