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市场数据  
收盘价(元) 64.01 

一年最低/最高价 30.73/65.56 

市净率(倍) 3.40 

流通A股市值(百万元) 119,150.43 

总市值(百万元) 130,946.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.83 

资产负债率(%,LF) 62.57 

总股本(百万股) 2,045.72 

流通 A 股(百万股) 1,861.43  
 

相关研究  
《亿纬锂能(300014)：2025 年中报点

评：Q2 动力盈利大幅提升，大圆柱+

大铁锂放量在即 》 

2025-08-23 

《亿纬锂能(300014)：2025 年一季报

点评：Q1 业绩符合预期，动储全年出

货高增长 》 

2025-05-01 
  

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） 48,784 48,615 66,175 92,893 116,653 

同比（%） 34.38 (0.35) 36.12 40.38 25.58 

归母净利润（百万元） 4,050 4,076 4,717 7,500 10,502 

同比（%） 15.42 0.63 15.74 59.00 40.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.98 1.99 2.31 3.67 5.13 

P/E（现价&最新摊薄） 32.33 32.13 27.76 17.46 12.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：25 年 9 月 2 日，亿纬锂能固态电池研究院成都量产基地正式揭牌，
“龙泉二号”全固态电池成功下线。成都基地总面积约 11000 平方米，全
面投产后年产能近 50 万颗电芯。基地分两期建设，一期将于 2025 年 12 月
建成，具备 60Ah 电池制造能力；二期计划于 2026 年 12 月实现 100MWh

年产能交付。此次下线的“龙泉二号”为 10Ah 全固态电池，能量密度高达
300Wh/kg、体积能量密度为 700Wh/L，主要面向人形机器人、低空飞行器
以及 AI 等高端装备应用领域。 

 

◼ 经营拐点已至，后续量利双升，利润弹性可期。公司 25 年 Q2 出货 27.3GWh，
同环比+30%/+21%，6 月产能利用率达 90%，我们预计 25 年出货 130GWh，
同增 60%+，26 年出货有望达 200GWh，同增 50%+，27 年仍维持高速增
长。盈利方面，电池价格已触底，储能持续满产满销，随着小鹏、零跑等爆
款车型放量，产能利用率持续提升，此外合资材料工厂即将盈利，我们预计
Q3 经营大幅改善，26 年随着大圆柱+大铁锂新品开启放量，海外市场大规
模放量，单 wh 盈利有望进一步提升，动储业务预计贡献 70 亿利润，26-27

年利润弹性可期。 

 

◼ 打造差异化产品，大圆柱+大铁锂订单饱满，26 年布局收获期。新品方面，
公司差异化布局大圆柱+大铁锂，规划 27 年产能达 300GWh，大圆柱 26 年
出货预计 20GWh+，其中以宝马为主，此外拓展塔塔、奔驰等客户，有望贡
献 100 亿收入，27 年预计翻倍增长；大铁锂 26 年出货预计 40GWh，解决
热复合叠片问题，下游客户订单饱满，海外基地加速布局，27 年预计翻倍
以上增长。固态方面，公司成都量产基地正式揭牌，“龙泉二号”全固态电
池成功下线，25 年底具备 60Ah 电池制造能力，能量密度突破 400Wh/kg，
26 年底具备 100MWh 产能，在机器人、低空飞行器、AI 等领域开启应用。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求超预期，我们维持 25 年归母净利润
47 亿元，同增 16%，上修公司 26-27 年归母净利润至 75/105 亿元（此前预
期 71/92 亿元），同增 59%/40%，25-27 年对应 PE 为 28x/17x/12x，考虑到
公司出货高速增长，给予 26 年 25x 估值，对应目标价 92 元，维持“买入”
评级。 

 

◼ 风险提示：原材料价格波动超市场预期，电动车销量不及市场预期。  
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亿纬锂能三大财务预测表  

[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 37,985 51,998 74,523 97,849  营业总收入 48,615 66,175 92,893 116,653 

货币资金及交易性金融资产 13,593 20,485 30,864 43,468  营业成本(含金融类) 40,149 54,519 76,174 95,100 

经营性应收款项 17,652 22,957 32,206 40,412  税金及附加 205 215 301 378 

存货 5,251 7,013 9,730 12,085  销售费用 597 926 1,208 1,400 

合同资产 256 265 372 467     管理费用 1,254 3,243 3,641 3,966 

其他流动资产 1,233 1,278 1,352 1,418  研发费用 2,942 2,779 3,716 4,433 

非流动资产 62,906 63,096 62,720 61,872  财务费用 429 552 614 607 

长期股权投资 14,867 14,877 14,887 14,887  加:其他收益 1,396 1,323 1,393 1,400 

固定资产及使用权资产 30,425 29,985 29,003 27,725  投资净收益 607 662 743 817 

在建工程 9,308 9,428 9,524 9,924  公允价值变动 (13) 10 10 0 

无形资产 2,013 2,513 3,013 3,043  减值损失 (317) (494) (408) (428) 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 (15) 1 1 0 

长期待摊费用 346 346 346 346  营业利润 4,696 5,443 8,979 12,557 

其他非流动资产 5,881 5,881 5,881 5,881  营业外净收支  (58) (40) (40) (40) 

资产总计 100,891 115,094 137,243 159,722  利润总额 4,638 5,403 8,939 12,517 

流动负债 39,838 50,123 66,217 80,288  减:所得税 417 540 1,207 1,690 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,374 7,374 7,374 7,374  净利润 4,221 4,863 7,732 10,827 

经营性应付款项 28,921 38,769 54,168 67,625  减:少数股东损益 146 146 232 325 

合同负债 367 463 650 817  归属母公司净利润 4,076 4,717 7,500 10,502 

其他流动负债 3,176 3,517 4,025 4,472       

非流动负债 20,053 20,053 20,053 20,053  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.99 2.31 3.67 5.13 

长期借款 17,569 17,569 17,569 17,569       

应付债券 500 500 500 500  EBIT 4,549 5,955 9,553 13,124 

租赁负债 66 66 66 66  EBITDA 7,306 10,125 14,121 17,402 

其他非流动负债 1,919 1,919 1,919 1,919       

负债合计 59,891 70,176 86,270 100,341  毛利率(%) 17.41 17.61 18.00 18.48 

归属母公司股东权益 37,581 41,353 47,176 55,260  归母净利率(%) 8.38 7.13 8.07 9.00 

少数股东权益 3,418 3,564 3,796 4,121       

所有者权益合计 40,999 44,918 50,972 59,381  收入增长率(%) (0.35) 36.12 40.38 25.58 

负债和股东权益 100,891 115,094 137,243 159,722  归母净利润增长率(%) 0.63 15.74 59.00 40.03 

           

           

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 4,434 12,687 16,666 18,818  每股净资产(元) 18.37 20.21 23.06 27.01 

投资活动现金流 (7,310) (3,738) (3,488) (2,653)  最新发行在外股份（百万股） 2,046 2,046 2,046 2,046 

筹资活动现金流 1,400 (2,152) (2,809) (3,560)  ROIC(%) 6.56 7.83 11.25 14.07 

现金净增加额 (1,392) 6,883 10,368 12,605  ROE-摊薄(%) 10.84 11.41 15.90 19.01 

折旧和摊销 2,758 4,170 4,568 4,278  资产负债率(%) 59.36 60.97 62.86 62.82 

资本开支 (5,544) (4,389) (4,221) (3,470)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.13 27.76 17.46 12.47 

营运资本变动 (2,910) 2,859 3,738 3,128  P/B（现价） 3.48 3.17 2.78 2.37 

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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