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 2025H1归母净利润+28.79%盈利能力回升，首次覆盖给予“增持”评级 

长虹能源主要产品包含碱锰电池和锂电池，是国家高新技术企业，国家专精特新

“小巨人”企业。2025H1，长虹能源实现营业总收入 20.18亿元，同比+23.91%；

归母净利润 11,115.88万元，同比+28.79%。考虑到锂原材料价格低位稳定之下，

锂电池产品整体毛利率回升，同时叠加海外电动工具经销商补库存阶段开始，我

们预计 2025-2027 年长虹能源实现营收 44.00/51.55/58.36 亿元，归母净利润

2.39/3.34/3.81 亿元，对应 EPS 为 1.31/1.83/2.09 元，当前股价对应 PE 为

26.4/18.9/16.5X。鉴于长虹能源自身碱电以及聚合物锂电池产能扩张项目持续推

进，同时半固态、人形机器人等新领域持续拓展，首次覆盖给予“增持”评级。 

 锂电毛利贡献率 2025H1升至 36%，国内外持续加码碱电、锂电产能 

2025H1 受益于锂电原材料价格趋于稳定、市场需求逐步恢复，锂电业务营收占

比上升至 48.35%。毛利贡献占比持续提升，2024-2025H1分别为 28.11%、35.96%。

截至 2025H1的在建工程为 2.80 亿元，其中两大重要项目合计 2.13 亿元，分别

为泰国子公司厂房 1416万元、三杰四期工程 1.99亿元。2024年 7月，泰国公司

完成公司注册；12月，项目举行奠基仪式，海外建厂有序推进。截至 2025年 6

月，泰国工厂厂房封顶。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，建成后新增日产 3万只中方形聚合物锂电池产能。 

 下游电动工具主要经销商补库存，半固态、人形机器人、无人机等持续拓展 

现阶段海外主要电动工具经销商均进入再次建库存阶段。家得宝在 FY2025H1

中回到了 248.43亿美元，新一轮补库存持续。劳氏的库存情况FY2024存货达到

174.09亿美元同比+3.05%，存在持续补库存的可能性。截至 2025H1，长虹能源

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。2024年 4月，长虹能源在上海举行的 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。 

 风险提示：客户集中度高风险、原材料供应及价格波动风险、汇率波动风险。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,797 3,671 4,400 5,155 5,836 

YOY(%) -12.8 31.3 19.9 17.1 13.2 

归母净利润(百万元) -271  197 239 334 381 

YOY(%) -341.6 172.8 21.3 39.6 14.1 

毛利率(%) 10.3 16.6 16.4 16.8 16.7 

净利率(%) -9.7 5.4 5.4 6.5 6.5 

ROE(%) -50.6 20.8 22.6 24.6 23.3 

EPS(摊薄/元) -1.49  1.08 1.31 1.83 2.09 

P/E(倍) -23.3  32.0 26.4 18.9 16.5 

P/B(倍) 8.9 7.0 5.8 4.7 3.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 低锂价推动毛利率回升，电动工具经销商进入补库存阶段 

化学电池按是否可以循环使用，分为一次电池和二次电池。一次电池又称原电

池，是活性物质仅能使用一次的电池，其在电量耗尽之后无法再次充电使用，如锌

锰电池、锂一次（锂原） 电池等；二次电池又称蓄电池，是一种可充电电池，即电

量耗尽之后可以再次充电使用的电池，如铅酸蓄电池、锂离子电池、镍镉电池、镍

氢电池等。 

图1：锌锰电池属于一次电池，锂离子电池则为较有代表性的二次电池 

 

资料来源：长虹能源公开发行说明书 

 

1.1、 锌锰电池分为碳电和碱电，下游集中于电动玩具、电动工具等 

锌锰电池俗称干电池，是以二氧化锰为正极，锌为负极，进行氧化还原反应产

生电流的一次电池。锌锰电池目前已经发展成为标准化产品，电池的尺寸大小、单

体形状、性能规格都具有国内外通用标准。在日常生活中，常见的锌锰电池型号有 7

号电池（AAA 型电池）、5 号电池（AA 型电池）等。目前锌锰电池具有技术成熟、

性能稳定、安全可靠、使用方便、应用范围广泛等优点，与其他一次电池相比，锌

锰电池具有高功率、重负荷、放电性能好、电池容量高、储存寿命长、结构简单、

携带方便、受温度湿度等环境因素影响小等优点。近年来，随着材料技术和生产工

艺的进步，碱性锌锰电池已不含铅、汞、镉等重金属有害物质，不会对环境产生伤

害，可以作为生活垃圾处理，与传统的碳性锌锰电池相比更加绿色环保，未来将成

为锌锰电池的主流产品。 

根据电解液和电极结构的不同，锌锰电池主要分为碳性锌锰电池和碱性锌锰电

池。 

碳性锌锰电池，又称为碳性电池、普通锌锰电池或碳锌电池，直接使用锌筒外

壳为负极，使用位于电池中心的导电碳棒作为正极，使用氯化锌和氯化铵溶液作为

电解液。碳性电池生产技术成熟、性能稳定且生产成本相对便宜，主要应用于家电

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。但是碳性锌锰电池使用锌筒外壳作为负极，需要直接参与化学反应，故长期使

用后容易发生漏液，而且目前碳性锌锰电池中依然含有少量的金属镉，对环境具有

一定的污染，需要进行专业的回收处理。 

碱性锌锰电池又称碱锰电池，是在碳性锌锰电池的基础上发展而来的，在结构
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上采用与碳性电池相反的反极式电极结构。碱性锌锰电池采用二氧化锰作为主要正

极材料，锌粉作为主要负极材料，氢氧化钾作为电解液。与碳性锌锰电池相比，碱

性锌锰电池的反极式电极结构增大了电池正负极间的相对面积，使用高导电性的电

解液和高能正负极材料，碱锰电池的容量和放电时间是同等型号普通碳性电池的 3-7

倍。碱锰电池更耐低温，而且更适合于大电流放电和要求工作电压比较稳定的用电

场景，因此适合于数码产品、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、电动玩具等大电流放电及需要更长时间放电的场合。此外，高性能环

保碱性锌锰电池具有无汞、无镉、无铅等优点，不会对环境构成重金属污染，可随

生活垃圾处理。目前，碱性锌锰电池凭借其优异的性能和绿色环保的特点，应用领

域不断扩大，需求量不断上升，目前已经发展成为欧美、日本等发达地区一次电池

的主流产品。 

 

从整体产业链来看，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。下游则为电动玩具、家电、电动工具等。 

图2：锌锰电池行业上游主要为锰粉等原料供应商，下游则主要为电动玩具等应用 

 

资料来源：长虹能源公开发行说明书 

从锌锰电池产销状况来看，产量端 2022、2023年,我国扣式碱性锌锰电池推估产

量分别为 36.53亿只、26.26亿只；圆柱形碱性锌锰电池推估产量分别为 142.15亿只、

142.37亿只；其他类（方形）碱性锌锰电池推估产量分别为 4.23亿只、3.68亿只。

2022 年我国碳性锌锰电池推估产量 167.16 亿只，其中，糊式锌锰电池产量约 40 亿

只,纸板锌锰电池约 127亿只。 

从进出口端来看，2023年我国扣式碱锰电池出口量 21.00亿只，出口额 3687.20

万美元；进口量 1.07 亿只，进口额 1311.93 万美元；圆柱形碱锰电池出口量 113.90

亿只，出口额 11.02亿美元;进口量 2.99亿只，进口额 3369.65万美元；其他类碱锰

电池出口量 2.94亿只，出口额 5976.73万美元;进口量 1486.89万只，进口额 373.49

万美元；碳性锌锰电池出口量 133.07亿只，出口额 5.70亿美元;进口量 2.17亿只，

进口额 1443.18万美元。 
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1.2、 2024全国锂电总产量+24%，锂价低位稳定推动企业毛利率回升 

2024 年，我国锂离子电池产业延续增长态势。根据锂电池行业规范公告企业信

息和行业协会测算，全国锂电池总产量 1170GWh，同比增长 24%。行业总产值超过

1.2万亿元。 

电池环节，1-12月消费型、储能型和动力型锂电池产量分别为 84GWh、260GWh、

826GWh。锂电池装机量（含新能源汽车、新型储能）超过 645GWh，同比增长 48%。

受锂电池产品价格下跌影响，1-12月全国锂电池出口总额达到 4348亿元，同比下降

5%，较 2024年上半年降幅收窄七个百分点。 

一阶材料环节，1-12 月正极材料、负极材料、隔膜、电解液产量分别约为 310

万吨、200万吨、210亿平方米、130万吨，同比增长均超过 20%。二阶材料环节，

1-12月电池级碳酸锂产量 67万吨，同比增长 45%，电池级氢氧化锂产量 36万吨，

同比增长 26%。1-12月电池级碳酸锂和氢氧化锂（微粉级）均价分别为 9.0万元/吨

和 8.7万元/吨。 

图3：2024年动力型锂电池产量占比达到 71% 

 

数据来源：电子信息司、开源证券研究所 

从原材料碳酸锂的价格情况看，2023 年至今电池级碳酸锂价格始终处于下降趋

势。2023年 1月 3日碳酸锂价格达到 51.00万元/吨，此后持续下滑，2025年 1月 6

日降至 7.60万元/吨，累计降幅达到 85%。此后在 2025年内碳酸锂价格进一步下降，

截至 6月 12日仅为 6.15万元/吨。 

2025 年 7 月开始，碳酸锂价格出现小幅回升，价格最高在 2025/8/22 达到 8.60

万元/吨的水平。 

图4：2023年起电池级碳酸锂价格大幅下降，2025/7出现小幅回升（万元/吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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受益于锂原材料成本的低位稳定，锂电生产企业整体毛利率在 2024 及 2025H1

普遍出现回升。其中长虹能源锂电池业务 2025H1毛利率相较 2023年+20.63pct，蔚

蓝锂芯整体毛利率+8.00pct，中创新航毛利率+4.53pct。 

图5：受益于锂原材料成本低位稳定，锂电生产企业毛利率 2025H1普遍回升（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 电动工具为长虹能源重要下游应用，主要经销商进入补库存阶段 

电动工具作为长虹能源锂电池的重要下游应用方向，其景气度对于锂电池需求

量有较大影响。 

20世纪 90年代以来，中国电动工具产业在承接国际分工转移的过程获得较大发

展机遇，成为世界最主要的电动工具生产国，电动工具出货量持续增长。根据

OYResearch整理研究，全球电动工具行业规模从 2011年的 223.5亿美元增长至 2021

年 636.9亿美元。2022年，由于行业需求下降，导致市场规模同比下降 18.10%，全

球电动工具行业规模降至 521.6亿美元。到 2023年随着下游应用增加行业迎来新一

轮的增长需求，2023全球行业规模达到 547.6亿美元。 

图6：2023年全球电动工具市场规模 547.6亿美元 

 

数据来源：《中国电动工具行业发展白皮书（2023年）》、QYResearch 
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艾媒咨询数据显示，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。 

图7：2023年中国电动工具市场销售规模为 200.8亿元 

 

数据来源：艾媒咨询、开源证券研究所 

电动工具下游应用领域包括制造加工、装配、建筑、房屋装修业、汽车维修、

家居等。参考 2023年占比，工业制造占国内电动工具下游应用的 30%，建筑施工占

24%，家庭维修 16%。 

图8：2023年工业制造占国内电动工具下游应用的 30% 

 

数据来源：艾媒咨询、开源证券研究所 

2023年，全球电动工具锂电池市场收入达到了 19.59亿美元，预计 2030年将达

到 32.54亿美元，2024-2030年复合增长率为 7.17%。 

 

参考美国主要电动工具经销商的库存情况，现阶段海外主要电动工具经销商均

进入再次建库存阶段。家得宝（HD.N）是世界上最大的家装零售商，提供各种各样

的建筑材料、家居装饰产品、草坪和花园产品、装饰产品以及设施维护、维修和运

营产品。从其存货情况来看，经历了 FY2020-FY2022库存快速增长阶段后，FY2023

库存同比下降 15.71%，而在 FY2025H1中回到了 248.43亿美元，新一轮补库存持续。 
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图9：家得宝存货 FY2025H1中回到了 248.43亿美元，新一轮补库存持续 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：家得宝财年非日历年，如 FY2025于 2026年 2月 1日结

束） 

劳氏 LOWE'S（LOW.N）的库存情况与家得宝类似。FY2020-2022 存货同比增

长率分别为22.87%、8.72%、5.27%，在FY2023同样经历去库存阶段，存货同比-8.84%。

FY2024存货达到 174.09亿美元同比+3.05%，存在持续补库存的可能性。 

图10：劳氏 FY2024存货达到 174.09亿美元同比+3.05%，存在持续补库存的可能性 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：劳氏财年非日历年，如 FY2024 于 2025 年 1月 31日结

束） 
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2、 锂电回暖+海外布局+半固态量产+机器人，增长潜力高 

长虹能源是碱锰电池和锂电池设计、开发、生产、营销的服务提供商，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，是国家高新技术企业，

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。锂电业务产品主要通过直销模式进行销售。聚合物锂离子电池

业务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，主要以直销为主。 

 

从股权结构来看，长虹能源是四川长虹电子控股集团有限公司的控股子公司，

截至 2025年 9月 23日占股 61.05%；共有 3家控股子公司及 1家联营企业。 

图11：长虹能源是四川长虹电子控股集团有限公司的控股子公司，占股 61.05% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：股东数据截至 2025年 9月 23日，控股数据截至 2025H1） 

 

长虹能源共有 5名高级管理人员，均在长虹集团内有较长的任职经历。 

表1：长虹能源共有 5名高级管理人员，均在长虹集团内有较长的任职经历 

姓名 职务 任职日期 简介 

郭龙 总经理 2015-10-28 

出生于 1965年，本科学历，高级工程师，中国电子学会电镀委员会委员，中国电池工业协会第五届

理事会常务理事。1996年 3月至 1998年 8月，任四川长虹表面处理厂副厂长；1997年 3月至 1998

年 4月，兼任国营 756厂(四川五洲电源厂)接收组成员；1998年 8月至 2006年 10月，历任四川长

虹电池厂厂长，电池事业部部长，电池公司总经理等职务；2001年 3月至 2005年 3月，兼任四川长

虹电源有限责任公司董事。2006年 10月至今，任长虹能源董事，总经理；2016年 9月至今，兼任

长虹飞狮董事长；2018年 4月至今，兼任长虹三杰董事。 

王胜兵 副总经理 2015-10-28 
出生于 1972年，本科学历。1998年 8月至 1999年 3月，任职于四川长虹电源有限责任公司(原国营

756厂)；1999年 3月至 2006年 5月，历任四川长虹下属长虹电池厂品质管理技术员，质量管理经
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姓名 职务 任职日期 简介 

理等职务。2006年 6月至今，历任长虹能源技术质量部部长，副总经理等职务；2016年 9月至今，

兼任长虹飞狮董事。 

王跃 副总经理 2024-11-26 

男，1976年 8月出生，本科学历，西南交通大学土木工程专业毕业。历任四川长虹电器股份有限公

司驻外分公司财务主管，四川长虹新能源科技股份有限公司财务主管、财务部部长；现任浙江长虹

飞狮电器工业有限公司党支部书记、董事、总经理，长虹新能源（泰国）有限公司执行董事。 

赵京春 
财务负责

人 
2024-11-26 

男，1977年 5月出生，硕士研究生学历，四川大学工商管理专业毕业，澳洲注册会计师、高级会计

师、高级经济师。历任四川长虹电器股份有限公司宜春分公司主管会计、昆明分公司财务经理、云

贵片区财务总监、四川长虹电器股份有限公司财务部税险主管、长虹电器澳大利亚有限公司财务总

监，华意压缩巴塞罗那有限公司财务总监，四川长虹电器股份有限公司财务部副部长、长虹香港贸

易有限公司总经理、四川长虹电子控股集团有限公司财务部副部长。 

郭健 
董事会秘

书 
2024-11-26 

男，1985年 12月出生，本科学历，重庆邮电大学会计学、法学专业毕业。历任四川长虹电器股份有

限公司市场服务中心出纳、主办会计、财务云中心分中心管理主办，四川长虹空调有限公司福建中

心运营经理、财务部综合主管，中山长虹电器有限公司运营管理部部长、财务部副部长、仓储管理

部部长，四川长虹电子控股集团有限公司资产管理部经理，四川长虹电子控股集团有限公司资本运

作部并购高级经理。 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.1、 锂电毛利贡献率 2025H1升至 36%，3000mAh半固态电池已量产 

长虹能源主要生产和销售的产品为碱性锌锰电池和高倍率锂离子电池。其中碱

性锌锰电池具体包括 LR03、LR6、LR14、LR20、6LR61 等不同规格的产品，锂离

子电池主要包括不同规格的 18650和 21700圆柱形电池电芯。 

表2：长虹能源主要生产和销售的产品为碱性锌锰电池和高倍率锂离子电池 

产品类型 型号 产品图片 主要参数 主要用途 

碱性锌锰电池 

LR6（AA、5号） 

 

外径：13.7-14.5mm高

度：49.5-50.5mm标称

电压：1.5V平均重量：

23g 

中、高电流用电器

设备，如：电子血

压计、电子指纹锁、

闪光灯、电动玩具

等 

LR03（AAA、7号） 

 

外径：9.8-10.5mm高

度：43.5-44.5mm标称

电压：1.5V平均重量：

11.5g 

中、高电流用电器

设备，如：无线鼠

标、电动牙刷、电

动美容仪、电动玩

具等 

LR20（D、1号） 

 

外径：32.3-34.2mm高

度：59.5-61.5mm标称

电压：1.5V平均重量：

135g 

中、高电流用电器

设备，如：影音设

备、玩具、露营设

备、点火设备等 

LR14（C、2号） 

 

外径：24.9-26.2mm高

度：48.6-50.0mm标称

电压：1.5V平均重量：

65g 

中、高电流用电器

设备，如：影音设

备、玩具、露营设

备、点火设备等 
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6LR61（9V） 

 

长度：24.5-26.5mm宽

度：15.5-17.5mm高度：

46.5-48.5mm标称电

压：9V平均重量：46g 

中、高电流用电器

设备，如玩具遥控

器、烟雾感应器、

无线麦克风、电子

仪表等 

锂离子电池 

INR18650系列 

 

外径：18.2-18.4mm高

度：65±0.3mm容量：

1300-3000mAh放电电

压：2.5-2.75V平均重

量：42-47g电化学系

统：NCM 

电动工具、园林工

具、吸尘器、智能

家居等 

INR21700系列 

 

外径：21.8mm高度：

71±0.3mm容量：

1300-3000mAh放电电

压：2.75V平均重量：

71.5-72g电化学系统：

NCM 

电动工具、园林工

具、吸尘器、智能

家居等 

资料来源：长虹能源公开发行说明书、开源证券研究所 

2023年 3月，长虹能源首次公告披露拟以总额 9,871.69万元收购深圳市聚和源

科技有限公司合计 61.6981%股权，2023年年内完成并表。 

长虹聚和源目前拥有深圳、湖南两个制造基地，员工总数约 800 人。产品涉及

高容量、超薄、异型、高低温类及高倍率类等软包聚合物锂离子、小动力电池组、

户外和家庭储能电池系统等等。现有成熟产品型号 2000多种，在智能穿戴、电子烟

等电子产品电池领域积累了丰富的产品设计和制造经验。 

图12：长虹聚和源的聚合物锂电池产品覆盖健康类、物联网终端、储能小动力三类 

 

资料来源：长虹聚和源官网、开源证券研究所 
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在研发方面，高倍率锂电业务持续推进磷酸锰铁锂电池、凝胶半固态电池、固

态电池、全极耳结构电池等产品的研发；聚合物锂电业务推进无人机电池、低温升

电池等具有先进性与竞争力的产品研发。截至 2025H1，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。 

 

从营收构成来看，锂电、碱电产品为主要的营收贡献项，2024 年全年的营收占

比分别为 44.65%、45.45%。2025H1 受益于锂电原材料价格趋于稳定、市场需求逐

步恢复，锂电业务营收占比上升至 48.35%。同时受益于深圳聚和源在 2023年的并表，

长虹能源在小型聚合物锂离子电池方面持续产生收入，2023-2025H1对应营收分别为

20,661.36万元、28,745.45万元、13,613.28万元。 

从毛利贡献率上来看，碱电始终是最大的毛利润贡献产品，2024、2025H1分别

为 56.05%、49.16%。锂电毛利贡献占比持续提升，2024-2025H1分别为 28.11%、35.96%。 

图13：2025H1锂电业务营收占比上升至 48.35%  图14：锂电毛利贡献占比 2025H1升至 35.96% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

从产品毛利率来看，碱电、碳电毛利率 2025H1 分别为 17.79%、13.79%；而锂

电毛利率则出现较大幅度波动，2023年降至-9.11%出现单一产品项的亏损，2024则

快速回升至 10.45%，2025H1进一步提升至 11.52%。 

图15：锂电毛利率 2024快速回升至 10.45%，2025H1进一步提升至 11.52% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2022-2024年前五大客户占长虹能源销售额比例分别为32.98%、30.35%、36.99%。

从下游客户所从事的细分领域来看，电动工具是长虹能源电池的重要下游应用分支。 

表3：2022-2024年前五大客户占销售额比例分别为 32.98%、30.35%、36.99% 

年度 单位名称 销售金额/万元 占营业收入比(%) 

2024 

 

杭州能派电池有限公司 52,364.56 14.26 

Energizer及其关联企业 31,098.82 8.47 

宁波南浦机电有限公司 16,654.86 4.54 

TOSHIBAHOMEAPPLIANCESORPORATION 10,589.47 2.88 

深圳市飞狮电池有限公司 10,400.02 2.83 

合计 121,107.72 32.98 

2023 

 

杭州能派电池有限公司 42,127.00 15.06 

江苏大艺科技股份有限公司 12,694.22 4.54 

TOSHIBAHOMEAPPLIANCESCORPORATIO

N 
10,772.35 3.85 

宁波南浦机电有限公司 10,062.89 3.60 

MITSUBISHIELECTRICHOMEAPPLIANCE 9,239.29 3.30 

合计 84,895.74 30.35 

2022 

 

杭州能派电池有限公司 62,461.02 19.48 

宁波汉浦工具有限公司 16,795.69 5.24 

江苏大艺科技股份有限公司 14,526.95 4.53 

Energizer及其关联企业 13,116.87 4.09 

安海机电科技(苏州)有限公司 11,699.33 3.65 

合计 118,599.86 36.99 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.2、 2025H1归母净利润同比增长 28.79%，整体盈利能力回升 

2023-2025H1，长虹能源实现营业总收入 27.97/36.71/20.18 亿元，2025H1 同比

+23.91%；归母净利润-27,089.91/19,718.49/11,115.88万元，2025H1同比+28.79%。 

图16：2025H1实现营业总收入 20.18亿元  图17：2025H1归母净利润同比增长 28.79% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

从盈利能力来看，2022、2023 年受到锂原材料价格大幅波动的影响，长虹能源
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整体毛利率产生下滑。但随着 2024年内锂原材料价格的相对稳定，长虹能源整体盈

利能力回升，2024-2025H1毛利率升至 16.59%、15.50%，净利率升至 6.21%、6.55%。 

图18：整体盈利能力回升，2024-2025H1毛利率升至 16.59%、15.50% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2023-2025H1期间费用率分别为14.17%、9.85%、8.22%；研发费用率分别为5.89%、

4.29%、2.85%。 

图19：2025H1期间费用率 8.22%  图20：研发费用规模稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.3、 加码泰国碱电、聚合物锂电产能，入选人形机器人供应链优质企业 

参考在建工程情况，长虹能源仍在不断加码产能。 

表4：现阶段长虹能源有较多的产能建设、产能改造在建工程（元） 

项 目 2025H1末账面价值 2024年末账面价值 

三杰四期工程 198,830,328.52 535,583,947.04 

未安装设备 28,326,736.59 24,086,730.89 

三杰三期改造工程   624,689.37 

三杰一期改造工程 30,476,573.51 24,455,058.86 

零星工程 529,473.93 921,506.23 

聚和源一期改造工程 7,187,681.89 
 

泰国子公司厂房 14,157,870.46 
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项 目 2025H1末账面价值 2024年末账面价值 

合 计 279,508,664.90 585,671,932.39 

数据来源：长虹能源 2025半年报、开源证券研究所 

截至 2025H1的在建工程为 2.80亿元，其中两大重要项目合计 2.13亿元，分别

为泰国子公司厂房 1416万元、三杰四期工程 1.99亿元。 

表5：两大重要项目合计 2.13亿元 

工程名称 预算数(万元) 2025H1账面价值（元） 工程累计投入占预算比例（%） 工程 进度（%） 

泰国子公司厂房 8,600.00 14,157,870.46 16.46 32 

三杰三期改造工程 4,500.00 - 95.44 100 

三杰四期工程 95,000.00 198,830,328.52 56.38 90 

小 计 108,100.00 212,988,198.98 
  

数据来源：长虹能源 2025半年报、开源证券研究所 

长虹三杰四期工程作为现阶段的主要产能扩充项目，是 2022年江苏省重大项目，

该项目总投资 32亿元，计划购置进口全自动智能化生产线 5条，投产后，每年电动

工具用高倍率圆柱锂电池出货量将达到 5 亿颗，整个四期产能较企业原来一期、二

期、三期的单条线产能提高了 50%。 

 

除国内的产能拓展计划以外，长虹能源已经开始推进海外生产基地建设计划。

2024年 3月公告，拟在泰国进行高性能环保碱性电池项目建设投资，项目拟总投资

24,600 万元，实现年产能约 7 亿只碱性电池制造。项目实施主体为拟成立的泰国孙

公司。实施路径为：长虹能源拟与控股子公司浙江长虹飞狮电器工业有限公司其余 2

名股东对长虹飞狮实施同比例增资，增资总额 15,000 万元，其中长虹能源增资

10,525.5万元；由长虹飞狮在泰国成立项目公司，由泰国项目公司实施该高性能环保

碱性电池项目投资。 

2025年 9月 2日长虹能源公告，拟在原投资总额内对长虹飞狮向泰国孙公司的

货币出资方案进行调整，同时以设备作价方式对泰国孙公司进行增资，增资完成后，

泰国孙公司注册资本由 7.3 亿泰铢增至 11.3 亿泰铢。按当前汇率折算，本次长虹飞

狮向泰国孙公司的货币出资金额增加 1,250万元人民币，向泰国孙公司的设备作价增

资金额为 8,900万元。 

图21：长虹能源拟通过长虹飞狮在泰国开展碱电产能建设 

 
资料来源：长虹能源公告、开源证券研究所 

该投资项目建设期约 1.5年，预计 2025年 6月完成工厂建设，2025年 12月投
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产运营。2024 年 7 月，泰国公司完成公司注册； 12 月，项目举行奠基仪式，海外

建厂有序推进。截至 2025年 6月，泰国工厂厂房封顶。 

 

小型聚合物锂电业务方面，目前长虹能源订单充足，目前主要产品以电子烟、

蓝牙耳机、智能穿戴等为主；随着中国低空经济的开放和物联网的普及，聚和源积

极进行相关领域市场拓展，把握感应式智能门锁、蜂群无人机、人形机器人等行业

发展机遇。2024 年 4 月，长虹能源在上海举行的 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，建成后新增日产 3万只中方形聚合物锂电池产能。 

2024年 12月，深圳长虹聚和源引入战略投资者，与深圳市华安宏瑞科技有限公

司、深圳市泰量电子有限公司、东莞市译阳企业投资有限公司、松栢电池厂有限公

司达成战略合作，成功签订增资扩股协议，正式建立战略伙伴关系。 

图22：2024年 12月，深圳长虹聚和源引入战略投资者 

 

资料来源：长虹能源官网 
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3、 预计 2025-2027EPS1.31/1.83/2.09元，给予“增持”评级 

考虑到长虹能源目前主要产品包含锂电池及碱电池，我们选取蔚蓝锂芯、欣旺

达、亿纬锂能作为同行业可比公司。 

表6：选取蔚蓝锂芯、欣旺达、亿纬锂能作为同行业可比公司 

公司名称 股票代码 公司简介 

蔚蓝锂芯 002245.SZ 

公司下属的江苏天鹏电源有限公司是专业从事锂离子电池研发、生产、销售的高新技术企业，作为国内较早选

定三元体系用于电动工具用锂离子电池的企业，在三元材料动力型圆柱电池领域具有将近 10年的研发和制造

经验的积累，拥有先进的圆柱型锂电池生产线，具有较大规模的圆柱型动力锂离子电池生产能力，在工具型动

力锂电池领域处于领先地位。 

欣旺达 300207.SZ 

公司是国内锂能源领域设计能力最强、配套能力最完善、产品系列最多的锂离子电池模组制造商之一。公司主

要从事锂离子电池模组研发制造业务，主要产品为锂离子电池模组，属于新能源领域。锂离子电池产业作为新

能源领域的重要组成部分，广泛应用于手机、笔记本电脑、电动汽车动力总成、可穿戴设备、储能、能源互联

网、动力工具、电动自行车等领域。公司产品还涵盖锂离子电芯、电源管理系统、精密结构件、智能制造类(含

自动化设备)等多个领域。 

亿纬锂能 300014.SZ 
公司成立于 2001年，同时拥有消费电池、动力电池、储能电池核心技术和全面解决方案，产品广泛应用于物

联网、能源互联网领域。 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

考虑到锂原材料价格低位稳定之下，锂电池产品整体毛利率回升，同时叠加海

外电动工具经销商补库存阶段开始，我们预计 2025-2027 年长虹能源实现营收

44.00/51.55/58.36亿元，归母净利润 2.39/3.34/3.81亿元，对应 EPS为 1.31/1.83/2.09

元，当前股价对应 PE为 26.4/18.9/16.5X。鉴于长虹能源自身碱电以及聚合物锂电池

产能扩张项目持续推进，同时半固态、人形机器人等新领域持续拓展，我们首次覆

盖给予“增持”评级。 

表7：我们预计 2025-2027年长虹能源归母净利润 2.39/3.34/3.81亿元，对应 EPS为 1.31/1.83/2.09元 

公司名称 股票代码 
最新收盘

价（元/股） 

最新总市

值（亿元） 

EPS PE 

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

蔚蓝锂芯 002245.SZ 18.04 208.11 0.65 0.82 1.00 27.8 22.0 18.0 

欣旺达 300207.SZ 30.66 566.43 1.18 1.50 1.83 26.0 20.4 16.8 

亿纬锂能 300014.SZ 83.75 1,713.30 2.31 3.38 4.24 36.3 24.8 19.8 

 均值   1.38 1.90 2.36 30.0 22.4 18.2 

长虹能源 920239.BJ 34.63 63.05 1.31 1.83 2.09 26.4 18.9 16.5 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025/10/16，盈利预测均来自Wind一致预期） 
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4、 风险提示 

客户集中度高风险、原材料供应及价格波动风险、汇率波动风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2198 2224 2636 2908 3455  营业收入 2797 3671 4400 5155 5836 

现金 344 516 440 464 897  营业成本 2509 3062 3679 4286 4859 

应收票据及应收账款 1154 813 1257 1428 1501  营业税金及附加 8 12 13 16 18 

其他应收款 6 7 4 11 6  营业费用 90 79 92 103 105 

预付账款 4 5 8 5 10  管理费用 78 77 92 103 111 

存货 607 648 690 763 805  研发费用 165 158 172 186 198 

其他流动资产 82 236 236 236 236  财务费用 63 48 44 46 48 

非流动资产 2279 2329 2344 2183 2005  资产减值损失 -366  -31  -20  -5  0 

长期投资 34 36 41 46 51  其他收益 47 46 45 45 45 

固定资产 1294 1149 1385 1409 1328  公允价值变动收益 -1  -5  -3  -2  -3  

无形资产 64 95 90 86 82  投资净收益 0 4 4 3 3 

其他非流动资产 888 1048 828 642 544  资产处置收益 0 0 -0  -0  -0  

资产总计 4477 4553 4980 5091 5460  营业利润 -439  246 332 452 539 

流动负债 2955 2695 2916 2826 2838  营业外收入 3 2 3 3 3 

短期借款 688 757 822 609 400  营业外支出 0 0 3 2 2 

应付票据及应付账款 1565 1507 1684 1852 1978  利润总额 -437  248 331 453 540 

其他流动负债 702 431 410 365 460  所得税 -26  20 30 45 54 

非流动负债 711 761 731 605 533  净利润 -411  228 301 408 486 

长期借款 430 539 509 383 311  少数股东损益 -140  31 62 74 105 

其他非流动负债 281 222 222 222 222  归属母公司净利润 -271  197 239 334 381 

负债合计 3666 3456 3647 3431 3371  EBITDA -196  499 507 657 749 

少数股东权益 103 192 255 329 433  EPS(元) -1.49  1.08 1.31 1.83 2.09 

股本 130 130 182 182 182        

资本公积 376 376 324 324 324  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 196 393 619 933 1320  成长能力      

归属母公司股东权益 708 905 1079 1331 1655  营业收入(%) -12.8 31.3 19.9 17.1 13.2 

负债和股东权益 4477 4553 4980 5091 5460  营业利润(%) -476.5 156.1 34.8 36.3 19.1 

       归属于母公司净利润(%) -341.6 172.8 21.3 39.6 14.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.3 16.6 16.4 16.8 16.7 

       净利率(%) -9.7 5.4 5.4 6.5 6.5 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -50.6 20.8 22.6 24.6 23.3 

经营活动现金流 -37  354 291 513 828  ROIC(%) -16.3 10.1 12.3 16.8 19.1 

净利润 -411  228 301 408 486  偿债能力      

折旧摊销 214 221 154 184 201  资产负债率(%) 81.9 75.9 73.2 67.4 61.7 

财务费用 63 48 44 46 48  净负债比率(%) 161.1 101.0 82.1 44.1 1.5 

投资损失 -0  -4  -4  -3  -3   流动比率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.2 

营运资金变动 -238  -179  -210  -128  91  速动比率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.9 

其他经营现金流 336 39 5 5 6  营运能力      

投资活动现金流 -253  -159  -168  -22  -23   总资产周转率 0.6 0.8 0.9 1.0 1.1 

资本支出 155 164 165 18 18  应收账款周转率 4.6 4.9 8.5 7.0 7.5 

长期投资 -7  0 -5  -5  -5   应付账款周转率 2.1 2.6 3.1 3.2 3.4 

其他投资现金流 -91  5 2 1 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 380 -72  -420  -354  -263   每股收益(最新摊薄) -1.49  1.08 1.31 1.83 2.09 

短期借款 383 69 65 -213  -209   每股经营现金流(最新摊薄) -0.20  1.94 1.60 2.82 4.55 

长期借款 -202  108 -30  -126  -72   每股净资产(最新摊薄) 3.89 4.97 5.93 7.31 9.09 

普通股增加 0 0 52 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 -52  0 0  P/E -23.3  32.0 26.4 18.9 16.5 

其他筹资现金流 198 -249  -455  -15  18  P/B 8.9 7.0 5.8 4.7 3.8 

现金净增加额 70 129 -298  136 542  EV/EBITDA -39.3  15.2 15.1 11.2 9.0  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  



北交所首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 22 / 22 

法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，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、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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