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业务高增长驱动，毛利率进一步提升 

事件：中创新航 3931.HK 为专业从事锂电池、电池管理系统及相关集成产品和

锂电池材料的研制、生产、销售和市场应用开发的新能源高科技企业。公司公布

2025 年上半年收入 164.18 亿元（人民币，下同），同比+31.7%；归母净利润

7.53 亿元，同比+80.4%。毛利率 17.53%，同比增加 1.91 个百分点；归母净利

率 2.84%，同比增加 0.84 个百分点。公司中期业绩实现高速增长，毛利率进一

步提升盈利能力增强。建议投资者关注。 

报告摘要 

动力电池市占率不断提高。公司 2025 年上半年实现动力电池收入 106.62 亿元，

yoy+9.7%，占总收入占比为 64.9%。在乘用车市场，公司动力电池产品的市占

率不断提升。根据中国汽车动力电池产业创新联盟，今年 7 月公司动力电池装车

量占比 8.40%，跟今年 1 月份占比 6.52%相比提升 1.88 个百分点。1-7 月，公司

在国内动力电池企业装车量排名第三，装车量占比 6.81%。预计未来市占率仍有

提升空间。在商用车领域也实现了快速增长，根据中国汽车动力电池产业创新联

盟数据，公司上半年国内商用车装车量同比+310%，同时也实现新车型配套高速

增长。 

储能出货量高增，海外成功配套电站大项目。根据公司中报，公司 2025 年上半

年实现储能电池收入 57.57 亿元，yoy+109.7%。储能电池销量实现倍数级快速

增长，覆盖大储、工商储和户用储能全场景。海外市场方面，公司成功配套拉美

和南非最大电站项目，进入多家头部开发商和电网公司的供应商名录。根据同花

顺报道及公司向我们确认，近期公司还获得了土耳其的 7GWh 储能系统项目订

单，该项目的签署也是公司直接向欧洲交付系统的里程碑式进展。预计未来公司

产品在储能领域的占比将不断提升。 

不断拓展优质客户，积极布局新兴市场。目前公司的动力电池客户有小鹏、吉

利、零跑、长安、奇瑞、广汽等优质客户，同时在国际市场也获得大众、现代、

丰田全球前三大车企集团全部进入，加速全球化市场布局。储能方面客户有阳光

电源、中车等优质客户。在大储方面，公司与国家电投、中核汇能、三峡新能源

等深化战略合作。公司在船舶、低空飞行领域、人形机器人、轨道交通、矿山矿

用等新兴市场也有布局，用产品赢得客户认可。 

产能规划不断提升，海外工厂动工。公司上半年出货量达 45GWh，全年出货目

标 110GWh。储能领域产能较满，下半年排产递增。公司预计今年底建成产能

150-160GWh，有效产能 130GWh，未来计划每年有效产能有望平均增长

40GWh 左右，但也根据客户需求进行动态调整。目前公司海外葡萄牙工厂已于

今年 2 月动工，预计年底第一条 SOP，预计 2028 年开始批量在欧洲本土化交

付。 

毛利率进一步提升，盈利能力显著提升。公司上半年毛利率 17.53%，较去年同

期 15.62%提升 1.91 个百分点，主要来自于规模效应带来的毛利率提升，未来随

着公司产能的进一步增加以及科技带领的降本增效，预计未来公司的利润率和盈

利水平有望进一步提升。 

投资建议：公司为行业内优秀的新能源高科技企业，业务动力+储能双轮驱动，

上半年动力业务收入占比 65%仍为大头，储能预计将继续实现高增长。产品广泛

受到客户认可，领先技术构建护城河。积极布局海外，提供未来增长动力。今年

下半年排产订单情况良好，年产能每年有望实现较快增长。根据 Bloomberg，预

计公司 2025E/2026E/2027E 归母净利润分别为 13.8 亿/21.5 亿/28.1 亿元人民

币，对应 P/E34.8x/22.5x/16.6x。我们认为公司未来有望实现持续高速增长，建

议投资者关注。 

风险提示：需求不及预期；产能投放不及预期；市场竞争加剧等 
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6 个月目标价 未有 

股价 2025-09-09 28.96 港元 
 

 

总市值(百万港元) 55,664.98 

流通市值(百万港元) 22,053.02 

总股本(百万股) 1,922.13 

流通股本(百万股) 761.50 
 

12 个月低/高(港元) 11.02/31.62 

平均成交(百万港元) 104.04 

 

股东结构 

常州市金坛区人民政府 26.02% 

厦门金圆投资 14.32% 

国资委 11.81% 

其他 47.85% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 39.88  68.68  100.12  

绝对收益 44.22  75.94  150.95  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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财务数据与估值 

图表：历年收入组成                                    图表：历年利润    

 

 

 

数据来源：公司公告、国证国际整理 

 
图表：历年毛利率                               图表：历年归母净利率 

 

 

 

 

图表：港股行业相关上市公司估值 
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