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证券研究报告·A 股公司简评 电池  

2025 年中报点评：出货持续增长规模效

应逐步体现，海外产能布局超前，固态

电池等新品看点丰富 
 

核心观点 

公司发布 2025 年半年报，25H1 实现营收/归母/扣非 193.94/ 3. 67 

/0.73 亿，同比+15%/+35%/+49%，其中 25Q2 实现营收/归母/扣

非 103.38/2.66/0.58 亿 ， 同 比 +11%/+32%/+52% ， 环 比

+14%/+164%/ +299%。二季度业绩同比、环比实现明显增长，

主要因出货大幅增长，规模效应体现所致。公司今年出货仍将

持续增长，同时 B 级车等中高端市场份额稳步提升增强盈利能

力。海外摩洛哥、斯洛伐克产能开始建设，发力欧洲市场并为

北美市场提供原材料，布局在国内厂商中超前。预计未来公司

出货、业绩将持续快速增长。 

事件 

公司发布 2025 年半年报，25H1 实现营收/归母/扣非 193.94/ 3. 67 

/0.73 亿，同比+15%/+35%/+49%，其中 25Q2 实现营收/归母/扣

非 103.38/2.66/0.58 亿 ， 同 比 +11%/+32%/+52% ， 环 比

+14%/+164%/ +299%。 

简评 

出货稳步增长，规模效应进一步放大 

公司半年报显示 25H1 动力电池装机量全球市占率 3.6%，同比

+1pct，国内市占率提升至 5.18%，排名第四，储能电池出货量

位居全球第七。公司 25H1 动力系统产品销售收入 140.34 亿元，

同比+19.9%，毛利率 14.24%，同比+2.16pct；储能系统产品收入

45.62 亿元，同比+5.1%，毛利率 19.35%，同比-3.21pct。 

动力均价较为平稳，储能均价有一定下降。公司动力+储能

25Q2 均价约 0.44 元/Wh，环比 25Q1 下降约 0.04 元/Wh，主要系

碳酸锂联动降价（约 1-2 分/Wh），叠加北美储能 24 年+25Q1 提

前发货，导致 Q2 海外发货较少，国内上半年竞争降价等。 

打包来看，公司经营性单 Wh 净利约 0.003 元/Wh，环比下降较

为明显（Q1 约 0.01 元/Wh），预计主要因电芯占比提升，储能

海外发货提前到去年 Q4 和今年 Q1，国内 Q2 降价较多所致。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.21/-13.08 35.38/25.27 89.55/69.42 

12 月最高/最低价（元）  49.30/19.20 

总股本（万股）  181,368.53 

流通 A 股（万股）  173,576.39 

总市值（亿元）  743.25 

流通市值（亿元）  711.32 

近 3 月日均成交量（万）  10890.81 

主要股东   

大众汽车(中国)投资有限公司  24.41%  

股价表现 
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【中信建投电力设备及新能源】国轩

高科(002074):2024 年年报、2025 年一

季报点评：出货持续增长规模效应逐

步体现，海外产能布局超前，固态电
池等新品看点丰富 
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高科(002074):2024Q3 业绩点评：电芯

占比提升叠加汇兑损失影响盈利  
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高新技术引领，产品矩阵迭代 

公司 25H1 发布的多款电池产品为公司持续发展提供了新的支撑点。 

1）乘用车领域，公司发布全球首款 LMFP超充电芯“启晨二代”，能量密度达 240Wh/kg，快充性能达 5C。固态

电池方面，公司“金石全固态电池”首条实验线成功贯通，“G 垣准固态电池”能量密度达 300Wh/kg，续航里程可

达 1000km。 

2）商用车领域，公司发布“G 行超级重卡标准箱”，单包电量达 116kWh，融合四枪并充技术+1000V 高压平台，

充电效率提升 30%，实现 3,000 次循环容量“零衰减”，120 万 km行驶里程电池供能“零损耗”。 

3）储能领域，公司发布“乾元智储 20MWh 储能电池系统”，采用模块化拼接集成方案+风液一体节能技术，七

级安全防护体系显著增强设备在极端环境下的安全可靠运行能力。 

全球战略落地，国内国际并进 

1）公司加快推进海外本地化落地进程。25H1公司旗下 5MWh 液冷储能系统已在德国哥廷根基地实现本地化生

产。公司通过智能化产线升级、产能布局优化及工艺技术革新，不断提升生产效率与产品质量稳定性。 

2）海外市场拓展与经营业绩实现显著突破。25H1 公司成功斩获一批国际知名客户的重点项目定点，三大区域

的营销、运营及管理团队已逐步构建成型，“市场、售后、回收”三位一体的服务网点实现有序扩容。 

公司非经常性损益中政府补助占大头 

公司 25H1 非经损益 2.94 亿元，其中 25Q1、Q2 分别为 0.86、2.08 亿元，其中包含政府补助 4 亿元。公司 25H1

其他收益 4.78 亿元，政府补助占大头。 

 

投资建议和业绩预测  

公司出货量预计将取得不断增长。预计公司 2025、2026、2027 年归母业绩分别为 14.3、28.7、34.5 亿元，估值

分别为 54、27、23 倍。在 2023 年过剩期产业链各环节面临市场供给大幅高于需求，面临去产能过程，导致新

能源汽车板块持续回调。PE 回落至 15-20 倍中枢，未来随着行业竞争格局收拢预计估值将回归至 20-30 倍中枢。  

 

 
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 31,605.49 35,391.82 46,053.54 54,100.00 61,000.00 

YoY(%) 37.11 11.98 30.12 17.47 12.75 

净利润(百万元) 938.73 1,206.79 1,430.99 2,872.99 3,452.67 

YoY(%)  201.28 28.56 18.58 100.77 20.18 

毛利率(%) 16.92 18.00 17.81 18.45 17.71 

销售净利率(%) 2.97 3.41 3.11 5.31 5.66 

ROE(%) 3.74 4.65 5.26 9.65 10.51 

EPS(摊薄/元) 0.52 0.67 0.79 1.58 1.90 

P/E(倍) 82.89 64.47 54.37 27.08 22.54 

P/B(倍) 3.10 3.00 2.86 2.61 2.37 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：海外户储需求恢复情况不及预期，海外库存去化进度不及预期。 

2）供给方面：锂价上涨抬高成本，或降价过快导致下游出现观望情绪。 

3）政策方面：海外补贴政策不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，海外设厂提高成本；国际冲突

导致海外运输受阻、运费提升。 

5）市场方面：竞争加剧导致储能电池、集成商、PCS 厂商毛利率、盈利能力低于预期。 

6）技术方面：新产品研发受阻，产品趋同导致竞争力下降。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 42,429.22 48,762.78 44,699.37 53,225.21 66,161.65  营业收入 31,605.49 35,391.82 46,053.54 54,100.00 61,000.00 

现金 14,513.08 16,548.29 4,605.35 6,734.39 13,984.51  营业成本 26,257.21 29,020.13 37,850.08 44,120.00 50,196.00 

应收票据及应收账款合

计 

13,522.35 18,326.07 20,822.12 24,460.15 27,579.84  营业税金及附加 234.01 275.57 318.24 378.70 427.00 

其他应收款 499.88 347.40 583.85 685.86 773.33  销售费用 655.87 304.39 593.17 838.55 841.80 

预付账款 349.08 233.44 615.43 722.96 815.16  管理费用 1,736.18 1,928.19 2,053.23 2,272.20 2,440.00 

存货 5,678.69 7,121.30 10,874.11 12,675.42 14,421.02  研发费用 2,061.24 2,148.22 2,361.58 2,434.50 2,738.90 

其他流动资产 7,866.14 6,186.27 7,198.51 7,946.43 8,587.78  财务费用 547.49 842.65 1,175.85 509.74 137.70 

非流动资产 51,163.43 59,076.91 51,778.32 44,078.61 36,056.12  资产减值损失 -244.37 -399.01 -515.37 -566.90 -623.59 

长期投资 1,504.97 1,476.42 1,471.96 1,467.51 1,463.05  信用减值损失 -339.43 -766.31 -699.35 -839.22 -906.36 

固定资产 21,990.78 30,339.77 26,680.85 22,635.48 18,203.68  其他收益 1,273.01 1,343.74 1,178.01 1,295.82 1,425.40 

无形资产 4,684.10 5,603.17 4,576.80 3,538.77 2,489.08  公允价值变动收益 105.89 196.19 -130.78 -143.86 -158.25 

其他非流动资产 22,983.59 21,657.55 19,048.72 16,436.85 13,900.30  投资净收益 68.68 47.19 148.37 178.94 215.62 

资产总计 93,592.65 107,839.6

9 

96,477.70 97,303.82 102,217.7

6 

 资产处置收益 -1.85 -11.02 -12.26 0.00 0.00 

流动负债 45,366.03 55,571.74 49,302.51 53,487.58 60,775.89  营业利润 975.43 1,283.45 1,670.00 3,471.08 4,171.41 

短期借款 16,236.96 17,508.81 3,368.96 0.00 0.00  营业外收入 14.32 23.64 31.35 37.62 45.15 

应付票据及应付账款合

计 

19,534.99 26,007.55 32,232.26 37,571.58 42,745.76  营业外支出 41.58 43.98 43.77 52.53 63.03 

其他流动负债 9,594.08 12,055.37 13,701.29 15,916.00 18,030.13  利润总额 948.16 1,263.11 1,657.58 3,456.17 4,153.53 

非流动负债 21,930.74 22,371.69 15,941.97 9,898.80 4,298.63  所得税 -20.94 108.98 159.91 449.30 539.96 

长期借款 18,685.74 18,859.78 12,430.06 6,386.90 786.73  净利润 969.10 1,154.13 1,497.68 3,006.87 3,613.57 

其他非流动负债 3,245.01 3,511.90 3,511.90 3,511.90 3,511.90  少数股东损益 30.37 -52.66 66.69 133.88 160.90 

负债合计 67,296.77 77,943.43 65,244.47 63,386.39 65,074.52  归属母公司净利润 938.73 1,206.79 1,430.99 2,872.99 3,452.67 

少数股东权益 1,229.04 3,936.17 4,002.85 4,136.73 4,297.63  EBITDA 3,388.80 4,599.98 10,130.60 11,661.17 12,309.27 

股本 1,785.19 1,802.00 1,802.00 1,802.00 1,802.00  EPS（元） 0.52 0.67 0.79 1.58 1.90 

资本公积 19,036.73 19,736.07 19,736.07 19,736.07 19,736.07        

留存收益 4,244.92 4,422.02 5,692.30 8,242.63 11,307.54  主要财务比率      

归属母公司股东权益 25,066.84 25,960.09 27,230.37 29,780.70 32,845.61  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 93,592.65 107,839.6

9 

96,477.70 97,303.82 102,217.7

6 

 成长能力           

       营业收入(%) 37.11  11.98  30.12  17.47  12.75  

       营业利润(%) 390.92  31.58  30.12  107.85  20.18  

       归属于母公司净利润

(%) 

201.28  28.56  18.58  100.77  20.18  

       获利能力           

       毛利率(%) 16.92  18.00  17.81  18.45  17.71  

       销售净利率(%) 2.97  3.41  3.11  5.31  5.66  

       ROE(%) 3.74  4.65  5.26  9.65  10.51  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 2.32  2.52  5.74  8.78  11.83  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 2,433.94 2,745.12 10,066.38 12,505.11 13,504.36  资产负债率(%) 71.90  72.28  67.63  65.14  63.66  

净利润 969.10 1,154.13 1,497.68 3,006.87 3,613.57  净负债比率(%) 77.62  66.30  35.84  -1.02  -35.53  

折旧摊销 1,893.15 2,494.22 7,297.17 7,695.26 8,018.04  流动比率 0.94  0.88  0.91  1.00  1.09  

财务费用 547.49 842.65 1,175.85 509.74 137.70  速动比率 0.73  0.69  0.59  0.65  0.74  

投资损失 -68.68 -47.19 -148.37 -178.94 -215.62  营运能力           

营运资金变动 -1,709.39 -2,638.56 -8.91 1,157.24 1,601.98  总资产周转率 0.34  0.33  0.48  0.56  0.60  

其他经营现金流 802.27 939.87 252.97 314.94 348.68  应收账款周转率 2.36  1.97  2.24  2.24  2.24  

投资活动现金流 -

16,474.55 

-7,107.37 -103.18 -131.55 -128.61  应付账款周转率 1.96  1.74  1.76  1.76  1.76  

资本支出 12,398.07 8,801.50 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -3,527.07 1,754.11 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.52  0.67  0.79  1.58  1.90  

其他投资现金流 -

25,345.54 

-

17,662.98 

-103.18 -131.55 -128.61  每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.34  1.51  5.55  6.89  7.45  

筹资活动现金流 13,888.20 5,479.63 -

21,906.14 

-

10,244.52 

-6,125.64  每股净资产(最新摊薄) 13.82  14.31  15.01  16.42  18.11  

短期借款 5,416.25 1,271.86 -

14,139.85 

-3,368.96 0.00  估值比率           

长期借款 7,438.65 174.04 -6,429.72 -6,043.16 -5,600.17  P/E 82.89  64.47  54.37  27.08  22.54  

其他筹资现金流 1,033.30 4,033.73 -1,336.56 -832.40 -525.46  P/B 3.10  3.00  2.86  2.61  2.37  

现金净增加额 101.42 1,267.68 -

11,942.94 

2,129.04 7,250.11  EV/EBITDA 16.34  12.95  9.05  6.95  5.61   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 许琳  

中信建投证券新能源汽车锂电与材料行业首席分析师，7 年主机厂供应链管理+ 2 年新

能源车研究经验，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖新能源汽车、电

池研究。 

雷云泽 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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