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欣旺达（300207.SZ）2025 年半年报点评     

业绩稳健增长，消费电池盈利持续优化 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件。25 年 8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报。25 年 H1 实现营收

269.85 亿元，同比增长 12.82%；实现归母净利润 8.56 亿元，同比增长 3.88%；

扣非后归母净利润 5.83 亿元，同比减少 28.03%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q2 营收 146.96 亿元，同比+13.54%，

环比+19.59%；归母净利润为 4.70 亿元，同比-7.06%，环比+21.54%；扣非后

净利润为 3.21 亿元，同比-39.61%，环比+22.31%。毛利率：2025Q2 毛利率

为 14.88%，同比-1.76pcts，环比-2.00pcts。净利率：2025Q2 净利率为 1.47%，

同比-1.51pcts，环比+1.23pcts。费用率：公司 2025Q2 期间费用率为 14.72%，

同比+2.50pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.96%、5.95%、

6.75%、1.06%。 

➢ 消费盈利能力稳健，技术研发持续推进。消费类锂电池业务方面，2025 年

H1 公司消费电池营收为 138.90 亿元，同比提升 5.22%，毛利率为 19.36%，同

比增加 1.56pcts。产学研方面，公司持续加大研发投入，覆盖消费电池电芯及

PACK、电动汽车电芯及 BMS、储能电芯及系统、新材料、氢能技术、绿色船舶

等领域，并积极与多所国内知名高校、科研院所在电池技术、电池材料、电池回

收、氢能技术、绿色船舶等多领域开展产学研合作，目前已打造兼具 CTP、CTB

和 CTC 优势的系统集成方案，满足终端客户的多元化需求。 

➢ 动储业务出货高增，产能布局同步深化。出货量方面，2025 年上半年公司

动力电池出货量合计 16.08GWh，同比增长 93.04%，实现收入 76.04 亿元，较

去年同比增长 22.63%；储能系统出货量 8.91GWh，同比增长 133.25%。产能

布局方面，2025 年上半年公司全球生产基地建设稳步推进，目前浙江浦江精密

结构件项目实现量产，江西赣州再生材料基地投入使用，进一步完善锂电池产业

链布局。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 646.18、752.34、869.16

亿元，同比增速分别为 15.3%、16.4%、15.5%；归母净利润分别为 21.35、30.64、

37.77 亿元，对应增速分别为 45.4%、43.5%、23.3%；以 8 月 28 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 20X、14X、12X。考虑公司自主创新能力优异、

未来消费电池盈利稳健，下游客户结构优质，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济与地缘政治风险，市场竞争风险，行业波动风险，产品

和技术更新风险  

 
[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） 56,021 64,618 75,234 86,916 

增长率（%） 17.0 15.3 16.4 15.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,468 2,135 3,064 3,777 

增长率（%） 36.4 45.4 43.5 23.3 

每股收益（元） 0.80 1.16 1.66 2.05 

PE 30 20 14 12 

PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 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 56,021 64,618 75,234 86,916  成长能力（%）     

营业成本 47,519 54,279 63,190 72,825  营业收入增长率 17.05 15.35 16.43 15.53 

营业税金及附加 190 194 226 261  EBIT 增长率 164.15 27.08 54.30 47.17 

销售费用 523 646 677 695  净利润增长率 36.43 45.43 43.52 23.26 

管理费用 3,132 3,812 4,213 4,607  盈利能力（%）     

研发费用 3,330 4,200 4,514 4,867  毛利率 15.18 16.00 16.01 16.21 

EBIT 1,444 1,834 2,831 4,166  净利润率 2.62 3.30 4.07 4.35 

财务费用 289 334 446 418  总资产收益率 ROA 1.68 2.46 3.37 3.98 

资产减值损失 -320 -357 -190 -100  净资产收益率 ROE 6.19 8.35 10.87 12.05 

投资收益 127 129 150 174  偿债能力     

营业利润 798 1,208 2,307 3,778  流动比率 1.12 1.01 1.05 1.11 

营业外收支 -24 -28 -20 -20  速动比率 0.89 0.73 0.77 0.83 

利润总额 775 1,180 2,287 3,758  现金比率 0.44 0.27 0.29 0.36 

所得税 254 390 755 1,240  资产负债率（%） 63.44 62.61 63.15 62.68 

净利润 520 791 1,532 2,518  经营效率     

归属于母公司净利润 1,468 2,135 3,064 3,777  应收账款周转天数 104.76 95.00 90.00 80.00 

EBITDA 4,300 4,992 6,448 8,194  存货周转天数 57.49 60.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.67 0.74 0.85 0.94 

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

货币资金 17,869 10,405 12,267 15,712  每股收益 0.80 1.16 1.66 2.05 

应收账款及票据 16,513 17,004 18,778 19,336  每股净资产 12.86 13.85 15.28 16.98 

预付款项 186 543 632 728  每股经营现金流 1.78 2.93 3.25 4.15 

存货 7,485 8,566 9,331 9,876  每股股利 0.15 0.24 0.34 0.42 

其他流动资产 3,083 3,119 3,294 3,487  估值分析     

流动资产合计 45,137 39,637 44,302 49,139  PE 30 20 14 12 

长期股权投资 942 942 942 942  PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

固定资产 19,758 21,792 22,472 22,659  EV/EBITDA 12.24 10.54 8.16 6.42 

无形资产 706 741 771 799  股息收益率（%） 0.63 1.01 1.45 1.78 

非流动资产合计 42,186 47,081 46,657 45,726       

资产合计 87,323 86,717 90,958 94,865       

短期借款 8,672 8,672 8,672 8,672  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 24,984 27,511 30,296 31,923  净利润 520 791 1,532 2,518 

其他流动负债 6,713 2,894 3,257 3,651  折旧和摊销 2,857 3,157 3,617 4,028 

流动负债合计 40,369 39,077 42,226 44,246  营运资金变动 -1,544 -27 -30 338 

长期借款 7,051 7,051 7,051 7,051  经营活动现金流 3,290 5,401 6,005 7,666 

其他长期负债 7,976 8,164 8,164 8,164  资本开支 -6,172 -7,263 -3,251 -3,161 

非流动负债合计 15,027 15,215 15,215 15,215  投资 212 1 0 0 

负债合计 55,396 54,292 57,441 59,461  投资活动现金流 -6,062 -8,406 -3,101 -2,987 

股本 1,846 1,846 1,846 1,846  股权募资 79 0 0 0 

少数股东权益 8,199 6,854 5,322 4,063  债务募资 1,889 -3,639 0 0 

股东权益合计 31,927 32,425 33,517 35,404  筹资活动现金流 -1,439 -4,461 -1,042 -1,233 

负债和股东权益合计 87,323 86,717 90,958 94,865  现金净流量 -4,203 -7,465 1,862 3,445 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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