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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.75 元

总市值/流通市值 25755/25755 百万元

52周最高价/最低价 23.11/11.45 元

近 3 个月日均成交额 367.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《珠海冠宇（688772.SH）-2024 年年报点评-消费电池销量持续

提升，动储电池业务同比减亏》 ——2025-04-01

《珠海冠宇（688772.SH）-2024 年三季报点评-Q3 消费电池销量

快速增长，盈利能力环比显著提升》 ——2024-10-29

《珠海冠宇（688772.SH）-2024 年中报点评-消费电池销量持续

增长，动储电池业务稳步减亏》 ——2024-08-19

《珠海冠宇（688772.SH）-2023 年三季报点评-消费电池业绩亮

眼，启停电池等业务放量在即》 ——2023-11-03

公司2025H1实现归母净利润1.17亿元，同比+15%。公司2025H1实现营收
60.98亿，同比+14%；实现归母净利润1.17亿元，同比+15%。公司2025Q2
实现营收35.99亿元，同比+29%、环比+44%；实现归母净利润1.41亿元，
同比+53%、环比扭亏为盈。公司2025Q2毛利率为24.65%，环比+3.27pct；
净利率为3.47%、环比+5.73pct。

公司消费电池销量稳步增长，行业领先地位稳固。我们估计2025H1公司消
费电池销量约2亿只，同比增长超17%；其中笔电类电池/手机类电池/其他
消费类电池销量同比分别增长7%/43%/80%。公司2025H1消费类电芯PACK自
供比例达到44.43%，同比+3.68pct。笔记本电脑领域，公司深化与头部品牌
合作，市场占有率稳居行业前列。手机领域，公司与苹果、小米等客户密切
合作、客户供应份额持续提升。其他消费类电池领域，公司在消费级无人机、
智能清洁电器、MR/AR、可穿戴设备等方面，加速开拓客户，实现快速增长。

新技术放量在即，全球消费电池领先企业再起航。公司2025H2将携手全球
头部手机品牌量产钢壳电池产品。钢壳电池较传统软包叠片电池价格有望翻
倍，公司钢壳电池出货量快速提升、有望助推收入和利润实现持续增长。硅
负极方面，2025年公司在客户折叠机型中量产国内最高掺硅比例电池25%硅
含量电池。此外，公司具备全惰性气体保护环境的全固态锂电池实验线已正
式建成；为后续技术突破提供核心平台支撑。

公司动储电池聚焦高倍率场景，收入实现快速提升。2025H1公司主营动储类
子公司浙江冠宇实现收入9.73亿元，同比+140%；实现净利润-1.33亿元，
同比减亏超1.6亿元。公司动储类电池业务持续聚焦无人机电池与汽车低压
电池等高倍率场景，管理效率持续提升，相关业务盈利能力稳中向好。

折旧政策适当调整，合理体现公司盈利能力。8月25日，公司公告拟调整存
量主要建筑及部分新增机器设备的折旧年限，将房屋及建筑物的折旧年限由
3-20年变更为3-40年，将部分机器设备的折旧年限由5年变更为8年。公
司此前执行折旧政策相对激进，实际生产中固定资产使用寿命较此前估计有
所差异，故而进行调整。折旧政策的适时调整，将合理体现公司实际盈利能
力，助力公司平稳向好发展。

风险提示：需求不及预期；新客户开拓不及预期；原材料价格剧烈波动。

投资建议：调整盈利预测，维持优于大市评级。基于钴酸锂价格短期波动对
2025年业绩产生消极影响、以及折旧政策调整对2026-2027年利润的积极影
响，我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年实现归母净利润
6.10/14.01/18.08 亿元（原预测为 8.46/12.86/17.02 亿元），同比
+42%/+130%/+29%，EPS分别为0.54/1.24/1.60元，动态PE为42/18/14倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,446 11,541 13,808 18,348 21,792

(+/-%) 4.3% 0.8% 19.6% 32.9% 18.8%

净利润(百万元) 344 430 610 1401 1808

(+/-%) 278.2% 25.0% 41.8% 129.6% 29.0%

每股收益（元） 0.30 0.38 0.54 1.24 1.60

EBIT Margin 2.9% 1.7% 3.0% 7.6% 9.0%

净资产收益率（ROE） 4.8% 5.9% 8.2% 16.3% 18.1%

市盈率（PE） 74.8 59.8 42.2 18.4 14.2

EV/EBITDA 21.9 19.7 20.1 13.9 11.9

市净率（PB） 3.56 3.54 3.46 2.99 2.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025H1 实现营收 60.98 亿，同比+14%；实现归母净利润 1.17 亿元，同比+15%；

实现扣非归母净利润 0.45 亿元，同比+74%。公司 2025H1 毛利率为 23.31%，同比

-1.08pct；净利率为 1.12%，同比+0.69pct。毛利率波动或主要系盈利能力较低

的动储业务收入占比提升所致。

公司 2025Q2 实现营收 35.99 亿元，同比+29%、环比+44%；实现归母净利润 1.41

亿元，同比+53%、环比扭亏为盈；实现扣非归母净利润 0.94 亿元，同比+123%、

环比扭亏为盈。公司 2025Q2 毛利率为 24.65%，环比+3.27pct；净利率为 3.47%、

环比+5.73pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司消费电池销量稳步增长，行业领先地位稳固。2025H1 以旧换新政策叠加 AI

浪潮下，消费电子需求持续回暖。我们估计 2025H1 公司消费电池销量约 2 亿只，

同比增长超 17%；其中笔电类电池/手机类电池/其他消费类电池销量同比分别增

长 7%/43%/80%。公司 2025H1 消费类电芯 PACK 自供比例达到 44.43%，同比

+3.68pct。

AI 浪潮下消费电子业态持续丰富，公司持续创新开拓增量空间。笔记本电脑领域，

公司持续深化与惠普、联想、戴尔、苹果、华硕等全球头部品牌合作，市场占有

率稳居行业前列。手机领域，公司与苹果、小米、华为等客户密切合作、客户供

应份额持续提升。同时，公司与三星就手机电池项目开展深度技术探讨，为市场

份额提升创造合作契机。其他消费类电池领域，公司在消费级无人机、智能清洁

电器、MR/AR、可穿戴设备等方面，加速开拓客户，实现快速增长。2025 年，公

司首次实现以 Cell+Pack 供货模式为三星供应高端智能手表电池。

新技术放量在即，全球消费电池领先企业再起航。消费电子产品对电池续航、充

电速度等要求持续提升，带动钢壳电池、掺硅负极、高电压正极等技术快速发展。

钢壳电池依托其能量密度高、散热性能好、耐膨胀等优势，近年来在中高端手机

市场中渗透率持续提升。公司在钢壳电池技术布局多年，2025H2 将携手全球头部

手机品牌量产钢壳电池产品。钢壳电池较传统软包叠片电池价格有望翻倍，公司

钢壳电池出货量快速提升、有望助推收入和利润实现持续增长。

硅负极可以提升电池的能量密度、进而增强电子产品的续航能力。近年来，手机

等消费电子领域，掺硅负极的应用成为显著的行业趋势。2025 年公司在客户折叠

机型中量产国内最高掺硅比例电池-25%硅含量电池。同时，公司还积极在推进全

硅负极电池研发。

固态电池方面，公司具备全惰性气体保护环境的全固态锂电池实验线已正式建成；

为加速技术突破和样品验证提供了核心平台支撑。

公司动储电池聚焦高倍率场景，收入实现快速提升。2025H1 公司主营动储类子公

司浙江冠宇实现收入 9.73 亿元，同比+140%；实现净利润-1.33 亿元，同比减亏

超 1.6 亿元。公司动储类电池业务持续聚焦无人机电池与汽车低压电池等高倍率

场景，管理效率持续提升，相关业务盈利能力稳中向好。

汽车低压电池方面，公司 2025H1 出货超 70 万套；已获得上汽、智己、GM、捷豹

路虎、理想、奇瑞、广汽、吉利、Stellantis、奔驰、蔚来等头部车企定点。

无人机电池方面，公司 2025H1 无人机收入同比增长超 200%。公司与大疆等客户

保持深入合作，积极与头部物流企业推进物流无人机的产品开发，并与大型电动

垂直起降飞行器（eVTOL）厂商进行对接合作。

两轮车电池方面，公司聚焦高端电摩类产品，客户包括春风动力、南京瑞摩等。

折旧政策适当调整，合理体现公司经营利润。8 月 25 日，公司发布关于会计估计

变更的说明。公司拟调整存量主要建筑及部分新增机器设备的折旧年限，将房屋

及建筑物的折旧年限由 3-20 年变更为 3-40 年，将部分机器设备的折旧年限由 5

年变更为 8 年。公司此前执行折旧政策相对激进，实际生产中固定资产使用寿命

较此前估计有所差异，故而进行调整。折旧政策的适时调整，将合理体现公司实

际盈利能力，助力公司平稳向好发展。
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投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级

基于钴酸锂价格短期波动对 2025 年业绩产生消极影响、以及折旧政策调整对

2026-2027 年利润的积极影响，我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年实现

归母净利润 6.10/14.01/18.08 亿元（原预测为 8.46/12.86/17.02 亿元），同比

+42%/+130%/+29%，EPS 分别为 0.54/1.24/1.60 元，动态 PE 为 42/18/14 倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 8 月 31 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

688772.SH 珠海冠宇 22.75 258 0.54 1.24 1.60 42.21 18.39 14.25 优于大市

001283.SZ 豪鹏科技 78.31 77 2.54 3.93 4.80 30.79 19.93 16.31 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4251 2709 3443 4401 5522 营业收入 11446 11541 13808 18348 21792

应收款项 2885 3235 3480 4373 5194 营业成本 8564 8576 10327 13532 16030

存货净额 1951 1892 2837 3770 4478 营业税金及附加 86 86 100 120 140

其他流动资产 564 1258 1239 1624 1924 销售费用 48 66 85 95 110

流动资产合计 9704 9287 11202 14390 17354 管理费用 1263 1155 1280 1450 1600

固定资产 9634 9795 9181 8502 7369 研发费用 1150 1458 1600 1750 1950

无形资产及其他 395 339 325 312 298 财务费用 94 35 115 117 130

投资性房地产 1747 1501 2071 2752 3269 投资收益 34 24 15 15 15

长期股权投资 28 31 31 31 31

资产信用减值及公允价

值变动 (316) (247) (155) (110) (100)

资产总计 21508 20953 22811 25987 28321 其他收入 139 175 180 120 60

短期借款及交易性金融

负债 2209 1409 1500 1500 1500 营业利润 97 116 341 1308 1808

应付款项 6285 5498 7151 8758 9392 营业外净收支 (37) (7) 0 0 0

其他流动负债 807 829 906 1205 1439 利润总额 60 110 341 1308 1808

流动负债合计 9473 8097 9763 11738 12658 所得税费用 (137) (178) (171) (39) 0

长期借款及应付债券 3928 4844 4844 4844 4844 少数股东损益 (147) (143) (98) (53) 0

其他长期负债 874 746 761 798 825 归属于母公司净利润 344 430 610 1401 1808

长期负债合计 4803 5590 5605 5642 5669 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14276 13686 15369 17380 18327 净利润 344 430 610 1401 1808

少数股东权益 258 119 21 (32) (32) 资产减值准备 321 246 155 110 100

股东权益 6974 7147 7421 8639 10026 折旧摊销 1493 1801 1627 1692 1747

负债和股东权益总计 21508 20953 22811 25987 28321 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 94 35 115 117 130

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 806 (1550) 394 (254) (923)

每股收益 0.30 0.38 0.54 1.24 1.60 其它 (362) 1516 (138) (25) 42

每股红利 0.27 0.30 0.16 0.37 0.48 经营活动现金流 2603 2444 2649 2924 2773

每股净资产 6.39 6.42 6.57 7.60 8.83 资本开支 (3297) (3022) (1000) (1000) (600)

ROIC 38% 32% 23% 24% 29% 其它投资现金流 282 (306) (555) (666) (502)

ROE 5% 6% 8% 16% 18% 投资活动现金流 (3015) (3328) (1555) (1666) (1102)

毛利率 25% 26% 25% 26% 26% 权益性融资 156 88 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 3% 8% 9% 负债净变化 590 (208) 91 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 15% 17% 17% 支付股利、利息 (101) (303) (337) (183) (420)

收入增长 4% 1% 20% 33% 19% 其它融资现金流 685 (1124) 91 0 0

净利润增长率 278% 25% 42% 130% 29% 融资活动现金流 551 (458) (360) (300) (550)

资产负债率 66% 65% 67% 67% 65% 现金净变动 140 (1342) 733 958 1122

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 4249 4251 2709 3443 4401

P/E 74.83 59.84 42.21 18.39 14.25 货币资金的期末余额 4251 2709 3443 4401 5522

P/B 3.56 3.54 3.46 2.99 2.58 企业自由现金流 97 (2249) 1646 1881 2185

EV/EBITDA 21.91 19.71 20.12 13.95 11.89 权益自由现金流 281 (2644) 1565 1760 2056

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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