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收盘价（元） 36.99
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

60.00/16.24

总市值（百万元） 6,734.92
流通市值（百万元） 6,634.31
总股本（百万股） 182.07
资产负债率（%） 75.84
每股净资产（元/股） 5.24

资料来源：聚源数据

长虹能源(836239.BJ)

——碱性及锂离子电池供应商，半固态领域取得量产级突破、无人机电池完成开发

投资要点：

 智能家居和物联网产业快速发展，锌锰电池及锂离子电池行业持续受益。碱性锌锰电池行业：

全球重要锌锰原电池生产企业主要分布在中国、美国、日本，其中美国三大电池品牌金霸王、

劲量、雷诺威依然在发达地区的中高端市场占据大量份额；日本主要电池厂商为松下、富士

和东芝；中国市场主要被南孚占据。从增量市场来看，（1）近年来，智能家居的发展推动了

各类智能化小型家用电器的普及，为锌锰电池打开了新的市场空间，2023 年我国智能家居市

场规模约为 7157 亿元，预计 2025 年市场规模突破 8000 亿元；（2）同时，物联网的快速发

展带动了更多电子设备需求，尤其在远程遥控和医疗电子设备领域，锌锰电池的需求或将不

断增加，2023 年全国物联网市场规模约为 3.35 万亿元，同比增长 9.84%，2025 年或将达到

4.55 万亿元。锂离子电池行业：2024 年中国锂离子电池产量为 1170GWh，同比增长 24%，

全球市场份额扩大到 76%。下游领域来看，（1）中国经济的持续增长和城市化进程的加快，

以及消费者对高品质、高性能产品的需求增加，或将为电动工具企业提供更多的商机和挑战，

2023 年中国电动工具市场销售规模为 200.8 亿元，预计 2027 年有望达到 259.6 亿元；（2）

随着全球人口的增长和居民对居住环境要求的提升，园艺机具的市场需求持续增长，2029 年

我国园艺机具行业规模有望超过 2160 亿元；（3）近年来，我国吸尘器市场规模呈现出持续

增长的态势，2023 年，我国吸尘器行业市场规模约为 384 亿元，预计到 2025 年我国吸尘器

行业市场规模或将超过 500 亿元。可比公司：与公司锌锰电池业务具有可比性的上市公司及

新三板挂牌公司主要包括野马电池、亚锦科技以及力王股份；公司锂离子电池业务同行业可

比公司主要包括亿纬锂能、鹏辉能源。

 主营碱性锌锰电池和锂离子电池，2024 年归母净利润 19718 万元。长虹能源成立于 2006 年

10 月，是长虹控股集团旗下子公司，是集全系列碱性电池、锂离子电池的研发、制造和销售

于一体的国家高新技术企业。公司锌锰电池通过OEM销售为主，自有品牌销售为辅；锂离子

电池的销售基本以自有品牌销售。2023-2024 年的前五大客户中，杭州能派电池有限公司、

TOSHIBA HOME APPLIANCES CORPORATION 连续上榜。2025H1 公司实现营收 20.18

亿元（yoy+24%）、归母净利润 11116 万元（yoy+29%）。上半年公司各业务板块智改数转

加速落地，新建产线强力推进，产能规模进一步提升。碱性电池业务方面，公司MES系统覆

盖、AI 视觉检测等系列智能化、数字化、网络化升级逐一落地，泰国工厂建设快速有序推进，

预计年底投产运营，逐步形成“绵阳+嘉兴+泰国”碱电制造基地，打造内陆与沿海、境内与

境外的供应格局。高倍率锂电池业务方面，公司泰兴四期项目 21700 产线 4 月已投产，产能

持续爬坡，18650 产线 7 月已投产，随着新产线产能逐步释放，规模效应将进一步显现。聚

合物锂电池业务方面，公司湖南聚和源二期扩能项目全力推进，把握无人机、AIPC、智能门

锁、手机换电等行业发展机遇；同时加快推进叠片工艺、多极耳工艺等技改项目，为无人机、

机器人等新兴产业配套做好能力储备。

 在半固态电池、硅碳电池、方形无人机电池等研发板块已取得实质进展。业务研发进展方面，

碱性电池业务方面，公司积极探索新材料、新工艺、新结构的应用，针对电性能、耐漏液、

贮存性能和成本等特性的差异化需求及特殊应用环境等因素，持续提升差异化研发能力；高

倍率锂电池业务方面，公司围绕多元电池品类开展系统性技术攻关与产品迭代，在高能量密

2025 年 09 月 23 日
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度电池开发、全极耳产品研发、性能升级与成本优化以及定制化解决方案等方面取得系列成

果和突破，并在钠离子、磷酸锰铁锂、半固态电池等前沿技术领域形成了相关技术储备；聚

合物锂电池业务方面，在半固态电池、硅碳电池、方形无人机电池等研发板块取得实质进展，

半固态电池 3000mAh容量产品已可量产，硅碳负极电池达到量产状态，4.25V 无人机电池项

目完成开发，旨在为抢占新兴市场战略高地做好全面准备。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 2.38、3.02 和 3.80 亿元，对应

PE为 28.2、22.3、17.7 倍。我们选取亿纬锂能、鹏辉能源、安孚科技作为可比公司，可比

公司最新 2025 PE均值为 66.8X。核心业务方面，公司锌锰电池泰国工厂年底投产，构建“绵

阳+嘉兴+泰国”制造基地，受益于智能家居/物联网发展，持续提升差异化研发能力；公司锂

离子电池泰兴四期 21700/18650 新产线投产爬坡，强化规模效应，并布局钠电等前沿技术。

潜力业务聚合物锂电池方面，公司推进湖南二期扩能，把握无人机/AIPC等机遇，在半固态、

硅碳负极关键领域取得量产级突破，4.25V 无人机电池项目完成开发。我们看好公司未来发展

潜力，首次覆盖给予“增持”评级。

 风险提示：原材料供应及价格波动风险、控股股东不当控制的风险、汇率波动风险

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 2,797 3,671 4,310 5,132 6,236
同比增长率（%） -12.76% 31.26% 17.40% 19.09% 21.50%
归母净利润（百万元） -271 197 238 302 380
同比增长率（%） -341.57% 172.79% 20.94% 26.53% 25.80%
每股收益（元/股） -1.49 1.08 1.31 1.66 2.08
ROE（%） -38.24% 21.79% 21.89% 22.81% 23.48%
市盈率（P/E） -24.86 34.16 28.24 22.32 17.74

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司2025-2027年归母净利润为2.38、3.02和3.80亿元，对应PE为28.2、

22.3、17.7 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。

关键假设

（1）碱电：预计收入稳定增长，假设2025-2027年营业收入同比+14%/+14%/+16%，

测算得出 2025-2027 年营业收入分别为 19.02/21.68/25.15 亿元；

（2）高倍率锂电：预计收入快速增长，假设 2025-2027 年营业收入同比

+19%/+23%/+25%，测算得出 2025-2027 年营业收入分别为 19.51/23.99/29.99 亿元；

（3）聚合物锂离子电池：预计收入快速增长，假设 2025-2027 年营业收入同比

+28%/+25%/+30%，测算得出 2025-2027 年营业收入分别为 3.68/4.60/5.98 亿元；

（4）碳电：预计收入快速增长，假设2025-2027年营业收入同比+25%/+25%/+25%，

测算得出 2025-2027 年营业收入分别为 0.23/0.29/0.36 亿元。

投资逻辑要点

基本盘：（1）锌锰电池：广泛应用于电动玩具、家电，并受益于可穿戴设备、电子

门锁等新兴小型电子产品及智能家居、物联网发展带来的新市场空间。泰国工厂建设顺

利推进，预计年底投产，将构建“绵阳+嘉兴+泰国”的碱电制造基地，形成内陆、沿海

及境内外协同的供应格局。公司持续探索新材料、新工艺、新结构应用，针对电性能、

耐漏液、贮存性、成本及特殊环境需求，提升差异化研发能力，未来业务竞争力和市场

空间预期积极。（2）锂离子电池下游应用广泛。在中国新能源汽车政策推动下，产业规

模自2015年起迅猛增长，跃居全球首位并持续扩大优势。中国锂电产量及全球占比：2021

年 324GWh (57%)，2022 年 738GWh (68.3%)，2023 年 940GWh (71%)，2024 年预计

1170GWh (同比增长 24%，全球份额 76%)。公司泰兴四期项目进展顺利，21700 产线 4

月投产、产能爬坡中，18650 产线 7月投产。新产线产能释放或将增强规模效应。公司

围绕多元电池品类推进技术攻关与产品迭代，在高能量密度、全极耳产品、性能成本优

化及定制化方案等方面取得突破，并在钠离子、磷酸锰铁锂、半固态电池等前沿领域形

成技术储备。

潜力盘：公司战略布局聚合物锂电池业务，全力推进湖南聚和源二期扩能项目，把

握无人机、AI PC、智能门锁、手机换电等行业机遇，同时加快叠片工艺、多极耳工艺等

技改。在半固态电池（3000mAh 容量产品可量产）、硅碳负极电池（达量产状态）、方

形无人机电池（4.25V 项目完成开发）等关键研发领域取得实质进展，为抢占新兴市场

战略高地做好全面准备。

核心风险提示

原材料供应及价格波动风险、控股股东不当控制的风险、汇率波动风险
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1.智能家居和物联网产业快速发展，锌锰电池及锂
离子电池行业持续受益

 锌锰电池行业

参考长虹能源招股书信息，锌锰电池行业的上游供应商主要为电解二氧化锰粉、锌粉、

隔离纸、钢壳、碳棒、锌筒和铜针等生产制造企业，锌锰电池生产所需最主要的金属原料为

锌粉和电解二氧化锰粉。目前，我国锌锰电池产业所需的金属原材料基本上已经实现了国产

化，基础材料国内外储量丰富，锌锰电池行业的需求占整体需求比例较小，而且行业对上游

产品无需提出特殊性能要求，不存在对上游供应商的依赖性。

图表 1：锌锰电池行业下游应用广泛，包括电动玩具、家用电器等

资料来源：长虹能源招股书、华源证券研究所

参考智研咨询信息，全球重要锌锰原电池生产企业主要分布在中国、美国、日本，其中

美国三大电池品牌金霸王、劲量、雷诺威依然在发达地区的中高端市场占据大量份额；日本

主要电池厂商为松下、富士和东芝，其产品除了供应日本和东南亚地区，在欧洲和北美地区

也广泛销售；中国市场主要被南孚占据。目前，欧、美、日等地区大型连锁超市已成为锌锰

原电池销售的主要渠道，其自有品牌电池的销量和市场份额快速上升，逐渐占据市场主导地

位。2022 年全球锌锰电池市场规模约为 36.54 亿美元；供需来看，2022 年全球锌锰电池产

量约为 488.97 亿支，需求量约为 488.5 亿支。

图表 2：2022 年全球锌锰电池市场规模约为 36.54 亿美元

资料来源：智研咨询、华源证券研究所
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参考浙江恒威 2024 年年报信息，从增量市场来看，在全球范围内，以锌锰电池为主要电

源的新兴小型电子产品，如可穿戴设备、电子门锁、无线鼠标、无线键盘、无线音响、电动

美容仪、电子血压计等，市场规模总体稳健发展：近年来，智能家居的发展推动了各类智能

化小型家用电器的普及，为锌锰电池打开了新的市场空间；同时，物联网的快速发展带动了

更多电子设备需求，尤其在远程遥控和医疗电子设备领域，锌锰电池的需求或将不断增加。

参考观研天下信息，碳性锌锰电池生产成本低，但容量小、内阻大、稳定性不高。碱性

电池是在碳性锌锰电池的基础上发展而来，容量大、稳定性好、可放置时间长、小电流放电

性能好，尤其适用于长期需要小电流放电的环境。同等型号下，碱性锌锰电池容量为碳性锌

锰电池的 5-7 倍，碱性锌锰电池替代碳性锌锰电池是未来的发展趋势。

图表 3：锌锰电池主要分为两大类，包括碳性锌锰电池和碱性锌锰电池

类别 碳性锌锰电池 碱性锌锰电池

正极 导电碳棒 二氧化锰

负极 锌简外壳 锌粉

电解液 氟化锌、氯化铵 氢氧化钾

电池容量 / 碳性锌锰电池的 5-7 倍

贮存时间 较短 长

低温性能 较弱 较好

环境污染
含有少量金属镉，有一定污染，需专

业回收处理
无重金属污染

原材料利用率 / 高于碳性锌锰电池

应用领域

家电遥控器、手电筒、玩具和半导体、

收音机、收录机、钟表、电子秤等家

用小型电子设备

数码产品、智能化家居用品、无线安防设

备、户外电子用品、医疗电子仪器、电动

玩具等

主要应用国家 发展中国家和部分经济发展落后地区 欧美、日本等发达地区

资料来源：观研天下、华源证券研究所

参考中商情报网信息，智能家居是发展数字家庭、提升家庭生活便捷程度的重要支撑。

近年来，我国智能家居市场规模呈增长趋势，2023 年我国智能家居市场规模约为 7157 亿元，

预计 2025 年市场规模突破 8000 亿元。随着未来新建房屋和老房屋的改造升级的需求增多，

以及物联网、云计算、人工智能等技术的更新迭代，智能家居市场或将快速发展，渗透率有

望提高。

图表 4：2025 年智能家居市场规模或将突破 8000 亿元

资料来源：中商情报网、华源证券研究所
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参考中商情报网信息，物联网是以感知技术和网络通信技术为主要手段，实现人、机、

物的泛在连接，提供信息感知、信息传输、信息处理等服务的基础设施。在国家相关政策的

推动下，我国物联网快速发展。2023年全国物联网市场规模约为3.35万亿元，同比增长9.84%，

2025 年或将达到 4.55 万亿元。

图表 5：预计 2025 年物联网市场规模达到 4.55 万亿元

资料来源：新华社、中商情报网、华源证券研究所

 锂离子电池行业

参考长虹能源招股书信息，锂离子电池行业的上游行业主要是正负极材料、隔膜及电解

液等锂离子电池原材料的生产制造企业。锂离子电池生产企业通过向上游企业采购原材料，

加工并组装成不同规格、不同容量的电池产品。受新能源汽车行业规模迅猛扩张以及消费电

子行业稳定发展的驱动，近几年来锂离子电池上游原材料产能迅速扩张，原材料供应充足。

图表 6：公司高倍率圆柱形锂离子电池电芯应用于电动工具、园林工具等领域

资料来源：长虹能源招股书、华源证券研究所
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参考新能网信息，在中国大力发展新能源汽车政策的推动下，从 2015 年开始，中国锂离

子电池产业规模开始迅猛增长，2015 年超过韩国、日本跃居至全球首位，并逐步拉大差距。

2021 年中国锂离子电池总产量为 324GWh，在全球占比高达 57％。2022 年中国锂离子电池

产量为 738GWh，全球市场份额增长到 68.3%。2023 年中国锂离子电池产量为 940GWh，

全球份额为 71%。2024 年中国锂离子电池产量为 1170GWh，同比增长 24%，全球市场份额

扩大到 76%。

图表 7：2024 年中国锂离子电池产品产量达 1170GWh

品种 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

产量（GWh） 39.7 61.5 87.3 100.9 124.2 136.4 157 324 738 940 1170

销售收入（亿元） 715 985 1330 1589 1727 1839 2006 3120 6720 7900 7000

出口量（亿个） 13.22 14.91 15.17 17.11 19.39 20.87 22.21 34.28 37.73 36.21 39.14

出口额（亿美元） 54.75 64.94 68.41 80.48 108.25 130.31 159.4 284.28 509.19 650.07 611.21

资料来源：新能网、华源证券研究所

参考艾媒咨询信息，2023 年中国电动工具市场销售规模为 200.8 亿元，预计 2027 年有

望达到 259.6 亿元。中国经济的持续增长和城市化进程的加快，以及消费者对高品质、高性

能产品的需求增加，或将为电动工具企业提供更多的商机和挑战，企业需要不断提高技术水

平、加强品质管控和创新研发，以适应市场需求的变化，并抢占更多的市场份额。

图表 8：2025 年我国电动工具市场规模预计达 229.3 亿元

资料来源：艾媒咨询、华源证券研究所

参考前瞻产业研究院信息，随着全球人口的增长和居民对居住环境要求的提升，园艺机

具的市场需求持续增长。特别是在中国，随着城市化进程的加快，城市绿地面积不断增加，

居民对家庭园艺活动的兴趣也在提升，这些因素都在推动园艺机具产品的消费，2029 年我国

园艺机具行业规模有望超过 2160 亿元。

参考智研咨询信息，近年来，我国吸尘器市场规模呈现出持续增长的态势。随着居民生

活水平的提高、消费观念的转变以及家居环境改善需求的增加，吸尘器作为一种高效的清洁

电器逐渐得到广泛应用。2023 年，我国吸尘器行业市场规模约为 384 亿元。2024 年市场规

模约为 432 亿元。预计到 2025 年，我国吸尘器行业市场规模或将超过 500 亿元。随着我国

城市化进程的加快，居民住房面积的增加，以及人们对家居清洁的重视程度不断提高，吸尘

器的市场需求有望持续增长。尤其是在新兴的智能家居概念的推动下，智能化的吸尘器或将

成为市场的新增长点。
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图表 9：2029 年我国园艺机具行业规模预计超 2160 亿元 图表 10：2024 年我国吸尘器市场规模约为 432 亿元

资料来源：前瞻产业研究院、华源证券研究所 资料来源：智研咨询、华源证券研究所

与公司锌锰电池业务具有可比性的上市公司及新三板挂牌公司主要包括野马电池、亚锦

科技以及力王股份；公司锂离子电池业务同行业可比公司主要包括亿纬锂能、鹏辉能源。

图表 11：同行业可比公司包括野马电池、亿纬锂能等

可比公司 主营业务 主要产品

长虹能源 碱性、碳性锌锰电池、锂离子电池的研发、设计、生产和销售。 碱性、碳性锌锰电池及高倍率锂离子电池。

锌锰电池行业可比公司情况

野马电池 高性能、环保锌锰电池的研发、生产和销售。 绿色环保碱性电池和碳性电池产品。

亚锦科技 碱性电池和其他种类电池的研发、生产、销售。 碱性电池、碳性电池、充电电池、锂电池。

力王股份 环保碱性锌锰电池和环保碳性电池的研发、生产、销售。 环保碱性电池及环保碳性电池。

锂离子电池可比公司情况

亿纬锂能 消费电池和动力电池的研发、生产和销售。
锂原电池、小型锂离子电池、新能源汽车电

池及其电池系统、储能电池。

鹏辉能源
公司主要业务为锂离子电池、一次电池（锂铁电池、锂锰电池等）、

镍氢电池的研发、生产和销售。
圆柱、方型、软包系列的锂离子电池。

资料来源：长虹能源招股书、华源证券研究所
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2.主营碱性锌锰电池和锂离子电池，2024 年归母净
利润 19718 万元

四川长虹新能源科技股份有限公司成立于 2006 年 10 月，是长虹控股集团旗下子公司，

是集全系列碱性电池、锂离子电池的研发、制造和销售于一体的国家高新技术企业。现拥有

四川绵阳、浙江嘉兴、江苏泰兴、湖南华容、广东深圳五大制造基地，具备年产 35 亿只(组)

碱锰电池、5亿只 18650、21700、26700 等各型圆柱锂离子电池及 1亿只以上小型聚合物电

池的产销能力。旗下控股浙江长虹飞狮电器工业有限公司、长虹三杰新能源有限公司、深圳

长虹聚和源科技有限公司三所子公司。

图表 12：公司发展历程

资料来源：长虹能源官网、华源证券研究所

公司控股股东为四川长虹电子控股集团有限公司。截至 2025 年 6 月末，四川长虹电子

控股集团有限公司持股 10976 万股，占公司总股本的 60.28%，公司实际控制人为四川省绵

阳市国有资产监督管理委员会。

图表 13：公司实际控制人为绵阳市国有资产监督管理委员会（数据截至 2025.6.30）

资料来源：长虹能源 2024 年年报、长虹能源 2025 年中报、华源证券研究所
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公司是一家集全系列碱性电池、圆柱形高倍率锂电池和聚合物锂离子电池的研发、制造

和销售于一体的国家高新技术企业，是碱锰电池和锂电池设计、开发、生产、销售的技术方

案及产品提供商。截至 2025 年上半年末，公司及控股子公司合计拥有 304 项专利技术，获

得了质量管理体系认证、环境管理体系认证、职业健康体系认证、进出口业务认证等生产经

营资质，是国家专精特新“小巨人”企业。公司产品服务涵盖电子消费品、电动工具、清洁

工具、移动储能、智能终端等领域。碱电业务依托良好的品牌优势和企业信誉在国内外建立

了稳定的销售渠道，国外销售主要通过OEM模式与国际知名品牌商建立长期稳定的战略合

作关系，国内销售主要以直销和经销方式为主、以网络平台销售为辅；国内工业配套客户主

要集中在沿海地区，国内渠道客户遍布全国，国外客户主要分布在亚洲、美洲、欧洲等地区。

锂电业务依托深厚的技术及行业背景、高效科学的管理方法以及完善的质量管理体系和优质

的售后服务，赢得了行业高端客户的认可，产品主要通过直销模式进行销售。聚合物锂离子

电池业务依靠十余年的技术沉淀，在消费类电池和智能终端行业积累了一批稳定的优质客户，

产品主要以直销为主。

图表 14：公司主营产品为碱性锌锰电池、高倍率锂离子电池、聚合物锂离子电池

资料来源：长虹能源官方公众号、华源证券研究所
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收入情况：2024 年碱电、高倍率锂电、聚合物锂离子电池、碳电营收分别为 166,843.20

万元、163,918.24 万元、28,745.45 万元、1,836.98 万元。2024 年高倍率锂电收入及聚合物

锂离子电池收入与 2023 年相比增长幅度较大，主要为锂电业务随着下游客户端去库存结束，

需求逐步恢复增长，公司加大市场拓展力度，新增国内外知名客户，营业收入较 2023 年实现

较大增长。毛利率情况：2024 年碱电、高倍率锂电、聚合物锂离子电池、碳电毛利率分别为

20.46%、10.45%、15.09%、18.49%。2023-2024 年主营产品毛利率整体波动较小，高倍

率锂电毛利率先下降后上升。

2025H1 情况：2025 年上半年公司碱电、高倍率锂电、聚合物锂电池业务收入分别为 8.64

亿元（yoy+22%）、9.76 亿元（yoy+29%）、1.36 亿元（yoy+9%），毛利率分别为 17.79%、

11.52%（yoy+3.25pcts）、12.92%。上半年公司各业务板块智改数转加速落地，新建产线

强力推进，产能规模进一步提升。碱性电池业务方面，公司 MES 系统覆盖、AI 视觉检测等

系列智能化、数字化、网络化升级逐一落地，泰国工厂建设快速有序推进，预计年底投产运

营，逐步形成“绵阳+嘉兴+泰国”碱电制造基地，打造内陆与沿海、境内与境外的供应格局。

高倍率锂电池业务方面，公司泰兴四期项目 21700 产线 4月已投产，产能持续爬坡，18650

产线 7 月已投产，随着新产线产能逐步释放，规模效应或将进一步显现。聚合物锂电池业务

方面，公司湖南聚和源二期扩能项目全力推进，把握无人机、AIPC、智能门锁、手机换电等

行业发展机遇；同时加快推进叠片工艺、多极耳工艺等技改项目，为无人机、机器人等新兴

产业配套做好能力储备。

图表 15：2024年高倍率锂电营收163,918.24万元（万元） 图表 16：2024 年碱电毛利率达 20.46%

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所

公司锌锰电池通过OEM销售为主，自有品牌销售为辅；锂离子电池的销售基本以自有

品牌销售。OEM模式是公司锌锰电池业务主要的业务模式。公司生产的锂离子电池和部分锌

锰电池以自有品牌进行销售，其中锂离子电池基本以直销模式进行销售，锌锰电池采取直销

和经销相结合的模式进行销售。
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图表 17：公司销售模式有 OEM 销售、自有品牌销售两种模式

资料来源：长虹能源招股书、华源证券研究所

客户集中度适中。2023 年，公司前五大客户销售金额合计 84895.74 万元，销售总额占

比 30.35%；2024 年，公司前五大客户销售金额增长至 121107.72 万元，占比提升至 32.99%。

2023-2024 年的前五大客户中，杭州能派电池有限公司、TOSHIBA HOME APPLIANCES

CORPORATION连续上榜。

图表 18：2024 年公司对前五大客户合计销售收入占比为 33%

序号 客户 销售金额（万元） 销售总额占比

2023

1 杭州能派电池有限公司 42127.00 15.06%

2 江苏大艺科技股份有限公司 12694.22 4.54%

3 TOSHIBA HOME APPLIANCES CORPORATION 10772.35 3.85%

4 宁波南浦机电有限公司 10062.89 3.60%

5 MITSUBISHI ELECTRIC HOME APPLIANCE 9239.29 3.30%

合计 84895.74 30.35%

2024

1 杭州能派电池有限公司 52364.56 14.26%

2 Energizer 及其关联企业 31098.82 8.47%

3 宁波南浦机电有限公司 16654.86 4.54%

4 TOSHIBA HOME APPLIANCES CORPORATION 10589.47 2.88%

5 深圳市飞狮电池有限公司 10400.02 2.83%

合计 121107.72 32.99%

资料来源：长虹能源 2023 年年报、长虹能源 2024 年年报、华源证券研究所

营收方面：2020-2024 年公司营收波动较大，2023 年营收 27.97 亿元，2024 年营收达

36.71 亿元（yoy+31.26%），主要系公司积极拓展市场，叠加锂电市场回暖等因素，出货订

单增加。利润方面：公司归母净利润从 2020 年的 16190.60 万元增长至 2024 年的 19718.49

万元。盈利能力方面：2020-2024 年，公司毛利率和净利率波动较大，2024 年公司毛利率

为 16.59%，净利率为 6.21%。2024 年公司积极拓展市场，强化内部管理，碱锰电池业务收

入和利润稳步增长，锂电行业回暖，盈利能力同比大幅改善，同比实现扭亏为盈。
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2025H1 公司实现营收 20.18 亿元（yoy+24%）、归母净利润 11116 万元（yoy+29%）。

高倍率锂电池业务方面，公司持续强化新产品开发与市场拓展，积极推进与行业龙头客户的

深度合作，并积极开拓电动两轮车、电动平衡车等智能短途出行等细分市场，上半年电动工

具、园林工具、清洁工具等应用领域销量持续稳固，便携储能领域实现规模突破，产品销售

结构不断优化，产供销协同能力不断增强，销售收入与利润同比大幅增长。聚合物锂电池业

务方面，公司紧抓市场发展机遇，上半年 3C数码、物联网终端市场销售收入持续增加，TWS

产品通过行业头部客户认证，中大方型产品与国内知名品牌陆续进入批量合作阶段。

图表 19：2024 年公司营收 36.71 亿元，归母净利润 19718 万元

资料来源：Wind、华源证券研究所
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3.在半固态电池、硅碳电池、方形无人机电池等研
发板块已取得实质进展

公司属于电池行业中的一次圆柱形碱性锌锰电池、圆柱形高倍率锂电池和聚合物锂离子

电池行业，是碱锰电池和锂电池设计、开发、生产、销售的服务提供商。截至 2024 年年末，

公司共有 21 项研发项目，其中碱锰电池新型电解质的研究与应用、LR14（D9+）产品的研

发、新型导电剂在碱锰电池中的研究与应用、LR03H（E9+）产品的开发共 4项处于已实现

量产的状态。

图表 20：截至 2024 年年底，公司有 21 项研发项目

研发项目名称 所处阶段/项目进展 项目目的

碱锰电池新型电解质的研究与应用 已实现量产 提升碱锰电池长期储存性能，实现工艺技术升级

LR14（D9+）产品的研发 已实现量产 实现产品性能提升

新型导电剂在碱锰电池中的研究与应用 已实现量产 提高电池放电性能和长期贮存性能

LR03H（E9+）产品的开发 已实现量产 实现产品性能提升

高首效、高容量硅基新型材料的研究及在锂电

池的应用开发
总结阶段

作为平台性研究，开发成果可指导公司多款高容量电池的

研发及材料选型

18650-2500大倍率30A放电长循环锂离子电

池的研发
总结阶段

开发出一款 2.5Ah大倍率长循环电池，性能满足企业测

试大纲

18650-2000长循环高安全的锂离子电池研发 总结阶段 开发出一款 2.0Ah 兼顾安全可靠的低成本长循环电池

21700-4000高安全硅氧体系锂离子电池的研

发
总结阶段

开发出一款 21700-4.0Ah高安全性低成本电池，性能满

足企业测试大纲

18650-3000低温升高功率锂离子电池的研发 总结阶段
开发出一款 3.0Ah低放电温升电池，性能满足企业测试

大纲，其放电温升优于行业同型号竞品

18650-3200高容量高倍率的锂离子电池研发 开发阶段
开发出一款 3.2Ah 的高比容量的锂离子电池，支持 15A

放电，ACIR≤15mΩ，4A/15A 循环 500 次≥60%

18650-3500高能量中倍率锂离子电池研发 开发阶段
开发出一款 3.5Ah 的高容量电池，可以支持 3.5A/10A 长

循环，3.5A/10A 循环 600次≥60%

21700-5500高能量长循环锂离子电池研发 开发阶段
开发出一款 21700-5.5Ah 锂离子电池，支持 20A放电,1C

充电，可以满足 800 次长循环

21700-4000全极耳快充型锂离子电池的研发 开发阶段

开发出一款 21700-4.0Ah全极耳结构电池，ACIR≤4m

Ω，远远低于常规圆柱电池的内阻，并且支持 60A放电，

满足 8A-40A长循环

21700-5000全极耳高能量密度锂离子电池的

研发
开发阶段

开发出一款 21700-5.0Ah全极耳结构电池，ACIR≤5m

Ω，支持 50A放电

IFR26700- 4500 高安全防过充锂离子电池

研发
总结阶段

开发出一款高安全性的 26700-4.5Ah 磷酸铁锂电池，单

支 3C/10V 过充不起火爆炸

IFR26700-5000户外储能用大容量锂离子电

池的研发
总结阶段

开发出一款高容量26700-5.0Ah磷酸铁锂电池，支持10A

放电，0.5C/2C 循环 1000 次≥80%

4.53V 高电压钴酸锂锂离子电池的研究开发 总结阶段
1、循环性能：0.5C循环 500 周，容量保持率≥80%。2.

其他性能：符合国标

4.50V 高电压钴酸锂锂离子电池的研究开发 总结阶段
1、循环性能：0.5C循环 500 周，容量保持率≥80%。2.

其他性能：符合国标

高首效、高容量硅基新型材料的研究及在

4.45V 锂离子电池的应用开发
量产阶段

1、循环性能：1.0C循环 500 周，容量保持率≥80%，厚

度膨胀≤10%。2.其他性能：符合国标

半固态电池研究开发 试产阶段
循环性能：0.5C循环 500 周，容量保持率≥80%，厚度

膨胀≤8%

300Wh/Kg 方形无人机电池研究开发 总结阶段
1．循环性能：2.0C充电/3.0C 放电循环 500 周，容量保

持率≥80% 2.电芯重量能量密度满足客户标准

资料来源：长虹能源 2024 年年报、华源证券研究所
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公司境内工业配套客户主要集中在沿海地区，渠道客户遍布全国，境外客户主要分布在

亚洲、美洲、欧洲等地区。2023 年境内、境外客户销售收入分别为 199341.52 万元、80340.11

万元，2024 年境内外客户销售收入分别为 261220.81 万元、105884.67 万元，公司以境内客

户为主，2024 年境内外客户销售收入均上升。

图表 21：公司 2024 年境内外客户销售收入均上升

资料来源：长虹能源 2022-2024 年年报、华源证券研究所

2024 年 3 月，公司在泰国启动高性能环保碱性电池投资项目，建成后预计具备年产 7亿

只碱性电池产能；同年 7月，泰国公司完成公司注册；同年 12 月，项目举行奠基仪式，海外

建厂有序推进；根据 2025 年中报，公司泰国工厂厂房已建造封顶。2024 年 4 月，公司在上

海举行的 2024 中国人形机器人技术应用峰会上入选人形机器人供应链优质企业。2024 年 6

月，湖南聚和源启动投资扩建中方形聚合物锂离子电池生产线，建成后预计新增日产 3万只

中方形聚合物锂电池产能。

图表 22：公司泰国工厂厂房已建造封顶 图表 23：公司入选人形机器人供应链优质企业

资料来源：长虹能源 2025 年中报、华源证券研究所 资料来源：长虹能源 2024 年年报、华源证券研究所
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图表 24：湖南聚和源启动投资扩建中方形聚合物锂离子电池生产线

资料来源：长虹能源 2024 年年报、华源证券研究所

根据公司 2025 年中报信息，碱性电池业务方面，公司积极探索新材料、新工艺、新结

构的应用，针对电性能、耐漏液、贮存性能和成本等特性的差异化需求及特殊应用环境等因

素，持续提升差异化研发能力；高倍率锂电池业务方面，公司围绕多元电池品类开展系统性

技术攻关与产品迭代，在高能量密度电池开发、全极耳产品研发、性能升级与成本优化以及

定制化解决方案等方面取得系列成果和突破，并在钠离子、磷酸锰铁锂、半固态电池等前沿

技术领域形成了相关技术储备；聚合物锂电池业务方面，在半固态电池、硅碳电池、方形无

人机电池等研发板块取得实质进展，半固态电池 3000mAh 容量产品已可量产，硅碳负极电

池达到量产状态，4.25V 无人机电池项目完成开发，旨在为抢占新兴市场战略高地做好全面

准备。
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4.盈利预测与评级

结合公司主营业务产能逐步释放以及下游行业高景气带来的积极预期，我们假设如下：

（1）碱电：预计收入稳定增长，假设 2025-2027 年营业收入同比+14%/+14%/+16%，

测算得出 2025-2027 年营业收入分别为 19.02/21.68/25.15 亿元；

（ 2）高倍率锂电：预计收入快速增长，假设 2025-2027 年营业收入同比

+19%/+23%/+25%，测算得出 2025-2027 年营业收入分别为 19.51/23.99/29.99 亿元；

（3）聚合物锂离子电池：预计收入快速增长，假设 2025-2027 年营业收入同比

+28%/+25%/+30%，测算得出 2025-2027 年营业收入分别为 3.68/4.60/5.98 亿元；

（4）碳电：预计收入快速增长，假设 2025-2027 年营业收入同比+25%/+25%/+25%，

测算得出 2025-2027 年营业收入分别为 0.23/0.29/0.36 亿元。

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 2.38、3.02 和 3.80 亿元，对应 PE 为 28.2、

22.3、17.7 倍。核心业务方面，公司锌锰电池泰国工厂年底投产，构建“绵阳+嘉兴+泰国”

制造基地，受益于智能家居/物联网发展，持续提升差异化研发能力；公司锂离子电池泰兴四

期 21700/18650 新产线投产爬坡，强化规模效应，并布局钠电等前沿技术。潜力业务聚合物

锂电池方面，公司推进湖南二期扩能，把握无人机/AIPC 等机遇，在半固态、硅碳负极关键

领域取得量产级突破，4.25V 无人机电池项目完成开发。我们看好公司未来发展潜力，首次

覆盖给予“增持”评级。

图表 25：长虹能源可比公司估值表（截至 20250918）

公司名称 股票代码

最新收盘

价（元/

股）

最新总市

值（亿元）
EPS（元/股） PE

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

亿纬锂能 300014.SZ 70.48 1,441.82 2.33 3.36 4.23 30.3 21.0 16.6

鹏辉能源 300438.SZ 31.71 159.61 0.24 0.52 0.66 129.8 61.2 48.0

安孚科技 603031.SH 41.28 104.08 1.02 1.37 1.50 40.3 30.2 27.5

均值 66.8 37.4 30.7

长虹能源 836239.BJ 36.99 67.35 1.31 1.66 2.08 28.2 22.3 17.7

资料来源：Wind、华源证券研究所 注：可比公司盈利预测均来自 Wind 一致预期；长虹能源盈利预测来自华源证券研究所
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5.风险提示

原材料供应及价格波动风险：公司产品生产所需要的原材料品类相对较多，其中碱性锌

锰电池产品主要原材料为电解二氧化锰粉、锌粉、钢壳等，锂电池产品主要原材料为三元正

极、石墨负极、电解液等。公司直接材料占主营业务成本的比重较高,原材料采购价格的波动

对公司的主营业务成本和盈利水平具有较大影响。

控股股东不当控制的风险：如果控股股东对公司经营、人事、财务等进行不当控制，可

能会给公司经营和其他股东带来不利影响。

汇率波动风险：公司出口业务收入占主营业务收入比重较大，若汇率大幅波动，将对公

司经营业绩产生一定影响。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 516 948 1,408 1,973 营业收入 3,671 4,310 5,132 6,236

应收票据及账款 993 1,124 1,226 1,490 营业成本 3,062 3,633 4,299 5,204

预付账款 5 5 6 8 税金及附加 12 14 16 20

其他应收款 7 7 8 10 销售费用 79 86 103 131

存货 648 746 824 855 管理费用 77 88 113 137

其他流动资产 56 57 63 63 研发费用 158 138 164 200

流动资产总计 2,224 2,888 3,536 4,400 财务费用 48 62 59 57

长期股权投资 36 38 41 43 资产减值损失 -31 -34 -41 -50

固定资产 1,427 1,433 1,462 1,518 信用减值损失 -4 -5 -6 -7

在建工程 586 477 339 110 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 95 96 102 112 投资收益 4 3 3 3

长期待摊费用 39 42 44 45 公允价值变动损益 -5 0 0 0

其他非流动资产 146 170 171 163 资产处置收益 0 0 0 0

非流动资产合计 2,329 2,256 2,159 1,991 其他收益 46 46 46 46

资产总计 4,553 5,144 5,695 6,391 营业利润 246 299 381 479

短期借款 757 707 687 667 营业外收入 2 4 3 3

应付票据及账款 1,507 1,692 1,826 1,996 营业外支出 0 0 0 0

其他流动负债 431 628 743 900 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 2,695 3,027 3,256 3,563 利润总额 248 303 383 482

长期借款 658 673 693 704 所得税 20 14 18 23

其他非流动负债 103 112 117 122 净利润 228 288 365 459

非流动负债合计 761 785 810 826 少数股东损益 31 50 63 80

负债合计 3,456 3,812 4,066 4,389 归属母公司股东净利润 197 238 302 380

股本 130 182 182 182 EPS(元) 1.08 1.31 1.66 2.08

资本公积 376 324 324 324

留存收益 399 584 817 1,111 主要财务比率

归属母公司权益 905 1,089 1,323 1,617 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 192 242 306 385 成长能力

股东权益合计 1,097 1,332 1,629 2,002 营收增长率 31.26% 17.40% 19.09% 21.50%

负债和股东权益合计 4,553 5,144 5,695 6,391 营业利润增长率 156.08% 21.64% 27.11% 25.94%

归母净利润增长率 172.79% 20.94% 26.53% 25.80%

经营现金流增长率 1,066.10% 113.62% 2.31% 12.77%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 16.59% 15.71% 16.24% 16.54%

税后经营利润 228 239 316 410 净利率 6.21% 6.69% 7.11% 7.36%

折旧与摊销 221 255 288 327 ROE 21.79% 21.89% 22.81% 23.48%

财务费用 48 62 59 57 ROA 4.33% 4.64% 5.30% 5.94%

投资损失 -4 -3 -3 -3 ROIC 12.66% 14.64% 19.22% 24.35%

营运资金变动 -179 151 61 28 估值倍数

其他经营现金流 39 52 51 52 P/E 34.16 28.24 22.32 17.74

经营性现金净流量 354 755 773 872 P/S 1.83 1.56 1.31 1.08

投资性现金净流量 -159 -173 -185 -154 P/B 7.44 6.18 5.09 4.17

筹资性现金净流量 -72 -150 -127 -153 股息率 0.97% 0.80% 1.01% 1.27%

现金流量净额 129 432 460 565 EV/EBITDA 10 13 10 8

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为
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致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。
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