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国轩高科（002074.SZ）2025 年半年报点评     

业绩持续增长，动储业务多新品发布 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件。2025 年 8 月 30 日，公司发布 2025 年半年报。H1 实现营收 193.94

亿元，同增 15.48%，实现归母净利润 3.67 亿元，同增 35.22%，扣非后归母净

利润 0.73 亿元，同增 48.53%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q2 营收 103.38 亿元,同比+11.33%，

环比+14.17%；归母净利润为 2.66 亿元，同比+31.68%，环比+163.37%；扣

非后归母净利润为 0.58 亿元，同比+52.63%，环比+286.67%。毛利率：2025Q2

毛利率为 14.79%，同比-2.98pcts，环比-3.49pct。净利率：2025Q2 净利率为

2.23%，同比-0.75pcts，环比+1.10pcts。费用率：公司 2025Q2 期间费用率为

13.45%，同比-0.13pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.07%、

4.23%、5.44%、2.71%，同比变动 -1.38pcts、 -0.27pcts、+0.38pcts 和

+1.14pcts。 

➢ 动储业务持续创新，多款新产品发布。动力电池方面，公司上半年动力电池

装机量全球市占率为 3.6%，同比增长 1%。国内动力电池装机量市占率提升至

5.18%。实现营收 140.34 亿元，同比增长 19.94%,毛利率 14.24%，同比增长

2.16pcts。报告期内发布自主研发的全新 LMFP 体系 L600 启晨电芯及电池包，

推出 G 垣准固态电池、贯通“金石”全固态电池首条实验线，推出商用车 G 行超

级重卡标准箱，同时加速低空飞行器、电动船舶等新品研发。储能电池方面，公

司储能电池出货量位居全球第七位，实现营收 45.62 亿元，同比增长 5.14%，毛

利率 19.35%，同比减少 3.21pcts。产品覆盖多储能场景，报告期内推出“乾元智

储”储能电池系统，增强极端环境下的安全可靠性能。Gendome 系列 Go 300 等

便携式移动储能设备获海外关注，为公司业务增长开辟了新领域。 

➢ 国际化与产能建设协同发展。市场方面，覆盖中、美、欧非、亚太四大区域，

与 VinFast、奇瑞等深度合作，持续提升品牌影响力与市场竞争力。研发方面，

布局国内外研发中心，与国际知名企业、科研机构、高校合作，加速创新。产能

方面，国内将 UC 工厂产能由 20GWh 动力锂离子电池提至 28GWh，预计 2026

年底可达使用状态。海外已在越南、摩洛哥、美国等地逐步投产，公司旗下 5MWh

液冷储能系统已在德国哥廷根基地实现本地化生产。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 445.94、591.53、738.04

亿元，同比增速分别为 26%、32.6%、24.8%，归母净利润 15.75、28.18、41.08

亿元，同比增速分别为 30.5%、78.9%、45.8%，对应 PE 为 42、23、16 倍，

考虑到公司积极打造一体化产业链，出海进程领先，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场波动、原材料价格波动、技术更替等风险。  

 
[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） 35,392 44,594 59,153 73,804 

增长率（%） 12.0 26.0 32.6 24.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,207 1,575 2,818 4,108 

增长率（%） 28.6 30.5 78.9 45.8 

每股收益（元） 0.67 0.87 1.56 2.28 

PE 55 42 23 16 

PB 2.5 2.4 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 35,392 44,594 59,153 73,804  成长能力（%）     

营业成本 29,020 36,950 49,010 61,031  营业收入增长率 11.98 26.00 32.65 24.77 

营业税金及附加 276 312 414 517  EBIT 增长率 49.52 54.86 43.69 31.39 

销售费用 304 446 532 664  净利润增长率 28.56 30.51 78.94 45.78 

管理费用 1,928 1,962 2,484 2,952  盈利能力（%）     

研发费用 2,148 2,319 3,017 3,690  毛利率 18.00 17.14 17.15 17.31 

EBIT 2,071 3,207 4,608 6,054  净利润率 3.41 3.53 4.76 5.57 

财务费用 843 1,303 1,426 1,471  总资产收益率 ROA 1.12 1.37 2.26 3.01 

资产减值损失 -399 -304 -242 -268  净资产收益率 ROE 4.65 5.77 9.45 12.32 

投资收益 47 134 177 221  偿债能力     

营业利润 1,283 1,690 3,058 4,463  流动比率 0.88 0.81 0.81 0.83 

营业外收支 -20 7 8 7  速动比率 0.69 0.58 0.57 0.59 

利润总额 1,263 1,697 3,066 4,470  现金比率 0.30 0.21 0.18 0.20 

所得税 109 153 276 402  资产负债率（%） 72.28 72.88 73.02 72.73 

净利润 1,154 1,544 2,790 4,068  经营效率     

归属于母公司净利润 1,207 1,575 2,818 4,108  应收账款周转天数 169.70 140.00 120.00 110.00 

EBITDA 4,525 5,854 7,692 9,661  存货周转天数 89.57 100.00 90.00 80.00 

      总资产周转率 0.35 0.40 0.49 0.57 

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

货币资金 16,548 12,288 12,113 14,225  每股收益 0.67 0.87 1.56 2.28 

应收账款及票据 16,834 17,813 20,517 23,415  每股净资产 14.38 15.12 16.51 18.47 

预付款项 233 370 490 610  每股经营现金流 1.50 3.29 4.64 6.32 

存货 7,121 9,820 11,843 13,109  每股股利 0.10 0.17 0.31 0.46 

其他流动资产 8,026 8,003 8,336 8,750  估值分析     

流动资产合计 48,763 48,293 53,300 60,109  PE 55 42 23 16 

长期股权投资 1,476 1,476 1,476 1,476  PB 2.5 2.4 2.2 2.0 

固定资产 30,018 32,785 37,317 41,764  EV/EBITDA 21.87 16.91 12.87 10.24 

无形资产 5,603 5,859 5,897 5,920  股息收益率（%） 0.27 0.48 0.86 1.25 

非流动资产合计 59,077 66,802 71,582 76,256       

资产合计 107,840 115,095 124,881 136,365       

短期借款 17,509 17,509 17,509 17,509  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 26,008 29,358 34,911 41,134  净利润 1,154 1,544 2,790 4,068 

其他流动负债 12,055 12,389 13,147 13,904  折旧和摊销 2,455 2,648 3,084 3,607 

流动负债合计 55,572 59,255 65,567 72,547  营运资金变动 -2,883 -141 422 1,570 

长期借款 18,510 20,885 21,885 22,885  经营活动现金流 2,706 5,940 8,374 11,419 

其他长期负债 3,862 3,741 3,741 3,741  资本开支 -8,765 -9,021 -7,915 -8,348 

非流动负债合计 22,372 24,627 25,627 26,627  投资 1,780 -478 0 0 

负债合计 77,943 83,882 91,194 99,173  投资活动现金流 -7,107 -10,546 -7,660 -8,127 

股本 1,802 1,805 1,805 1,805  股权募资 3,360 0 0 0 

少数股东权益 3,936 3,905 3,877 3,837  债务募资 4,488 2,088 1,000 1,000 

股东权益合计 29,896 31,212 33,688 37,192  筹资活动现金流 5,480 345 -889 -1,180 

负债和股东权益合计 107,840 115,095 124,881 136,365  现金净流量 1,228 -4,261 -175 2,112 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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