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动储电池市场份额稳步提升，盈利能力持续改善
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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 28.96 港元

总市值/流通市值 51326/22053 百万港元

52周最高价/最低价 31.62/11.02 港元

近 3 个月日均成交额 110.52 百万港元

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

《中创新航（03931.HK）-硬科技与软实力双向赋能，动储电池

领先企业行稳致远》 ——2025-08-21

公司2025H1实现归母净利润4.66亿元、同比+87%。公司2025H1实现营收164.19

亿元，同比+32%；实现净利润（含少数股东权益）7.53亿元，同比+81%；实现

归母净利润4.66亿元，同比+87%；毛利率为17.53%，同比+1.91pct；净利率为

4.59%，同比+1.24pct。

公司动力电池市场份额稳步提升，商用车市场开拓成果显著。2025H1公司动力

电池业务实现营收106.62亿元，同比+10%；动力电池装车量21.8GWh，同比+23%。

2025H1公司在全球动力电池市场出货排名第四、国内动力电池市场出货排名第

三。乘用车市场，公司在国内市占率创新高，2025年7月单月市占率达到8.25%。

公司与大众、现代、丰田、奥迪、小鹏、零跑、长安等国内外头部企业深入合作，

交付产品类型日益丰富。商用车市场，公司2025H1国内新能源商用车电池装机

量同比增长超310%，单月排名进入前三。2025H1公司实现新能源商用车新车公

告230款以上，同比增长33%，实现各领域车型全面覆盖。公司与欧洲Volvo、

奇瑞、吉利、徐工、三一等客户合作密切，份额稳中向好。

公司储能业务实现快速增长。2025H1 公司储能系统产品及其他业务实现营收

57.57亿元，同比+110%，储能电芯出货量进入全球前四。公司314Ah电芯产品

实现大批量稳定交付；392Ah电芯作为6.25MWh系统最优解决方案、已实现批量

交付。公司新一代600Ah+储能大电芯能量密度达到440Wh/L以上，助力20尺集

装箱带电量达到6.8MWH+，将于2025Q4实现量产。公司与国家电投、中核汇能、

中节能等国内客户深化战略合作，并积极与海外头部集成商、开发商及业主方多

维合作，助推业务快速发展。

公司全球化扩张提升服务能力，前瞻布局固态电池等技术夯实领先优势。公司

泰国基地已经顺利建成投产，欧洲基地已于2025Q1开工建设。随着欧洲基地的

稳步推进，公司国际配套交付效率和能力将进一步提升。同时，公司持续聚焦前

瞻技术研发，已完成高性能固态电解质等核心材料的自研开发，全固态硅基体系

电池能量密度可达430Wh/kg，并已完成全固态电池产线建设。

风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅波动；行业竞争加剧的风险

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。我们预计公司2025-2027年归母

净利润为 13.76/21.18/30.28 亿元，同比+133%/+54%/+43%；EPS 分别为

0.78/1.20/1.71元，动态PE为34.8/22.6/15.8倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 27,006 27,752 40,250 55,500 69,900

(+/-%) 32.5% 2.8% 45.0% 37.9% 25.9%

归母净利润(百万元) 294 591 1376 2118 3028

(+/-%) -57.4% 100.8% 132.7% 53.9% 43.0%

每股收益（元） 0.17 0.33 0.78 1.20 1.71

EBIT Margin 7.3% 8.6% 7.1% 8.4% 9.5%

净资产收益率（ROE） 0.8% 1.7% 3.8% 5.5% 7.3%

市盈率（PE） 162.5 80.9 34.8 22.6 15.8

EV/EBITDA 37.7 30.3 20.7 17.1 14.3

市净率（PB） 1.38 1.36 1.31 1.24 1.15

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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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司营业收入结构（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：公司净利润（含少数股东权益）及增速（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5：公司毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司费用率变化情况（单位：%）

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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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 7834 9059 6000 6000 6000 营业收入 27006 27752 40250 55500 69900

应收款项 15626 16071 12130 16270 20108 营业成本 23494 23342 33084 45340 56798

存货净额 7126 5263 8127 11050 13731 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1382 3377 6038 8325 10485 销售费用 288 343 805 999 1153

流动资产合计 32111 35605 34129 43479 52159 管理及研发费用 1256 1668 3502 4496 5312

固定资产 67695 81005 91085 99325 104285 财务费用 (70) 330 918 1262 1449

无形资产及其他 1432 1559 1455 1358 1267 投资收益 (0) (0) 0 0 0

投资性房地产 3535 3459 3459 3459 3459

资产减值及公允价值

变动 6 (60) 0 0 0

长期股权投资 655 845 845 845 845 其他收入 (1623) (1177) 150 200 250

资产总计 105429 122473 130973 148466 162015 营业利润 421 831 2091 3604 5437

短期借款及交易性金

融负债 8115 18960 26015 30753 31126 营业外净收支 13 (41) 0 0 0

应付款项 20092 19561 21130 28479 34690 利润总额 434 790 2091 3604 5437

其他流动负债 8615 7064 4812 6686 8433 所得税费用 (4) (53) (36) 72 217

流动负债合计 36821 45584 51957 65919 74248 少数股东损益 143 252 751 1414 2192

长期借款及应付债券 21056 27156 27156 27156 27156 归属于母公司净利润 294 591 1376 2118 3028

其他长期负债 1166 1679 1679 1679 1679

长期负债合计 22222 28835 28835 28835 28835 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 59043 74419 80793 94754 103083 净利润 294 591 1376 2118 3028

少数股东权益 11740 12870 13621 15034 17226 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 34646 35184 36560 38678 41706 折旧摊销 962 1750 3524 3857 4131

负债和股东权益总计 105429 122473 130973 148466 162015 公允价值变动损失 (6) 60 0 0 0

财务费用 (70) 330 918 1262 1449

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2677 (2071) (2264) (127) (723)

每股收益 0.17 0.33 0.78 1.20 1.71 其它 73 583 1669 2676 3641

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 4000 913 4304 8524 10077

每股净资产 19.55 19.85 20.63 21.82 23.53 资本开支 (22998) (14818) (13500) (12000) (9000)

ROIC 3% 3% 3% 4% 6% 其它投资现金流 33 (1691) 0 0 0

ROE 1% 2% 4% 5% 7% 投资活动现金流 (22933) (16698) (13500) (12000) (9000)

毛利率 13% 16% 18% 18% 19% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 7% 8% 9% 负债净变化 5828 6100 0 0 0

EBITDA Margin 11% 15% 16% 15% 15% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 33% 3% 45% 38% 26% 其它融资现金流 4109 5140 7055 4738 372

净利润增长率 -57% 101% 133% 54% 43% 融资活动现金流 15836 17010 6137 3476 (1077)

资产负债率 67% 71% 72% 74% 74% 现金净变动 (3098) 1225 (3059) 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 10932 7834 9059 6000 6000

P/E 162.5 80.9 34.8 22.6 15.8 货币资金的期末余额 7834 9059 6000 6000 6000

P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (12578) (9332) (3697) 779

EV/EBITDA 37.7 30.3 20.7 17.1 14.3 权益自由现金流 0 (1690) (3211) (196) (240)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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