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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 22.41 元

总市值/流通市值 25370/25370 百万元

52周最高价/最低价 25.90/11.45 元

近 3 个月日均成交额 744.96 百万元

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

《珠海冠宇（688772.SH）-业绩释放加速，新技术周期消费领军

企业再起航》 ——2025-09-01

《珠海冠宇（688772.SH）-2024 年年报点评-消费电池销量持续

提升，动储电池业务同比减亏》 ——2025-04-01

《珠海冠宇（688772.SH）-2024 年三季报点评-Q3 消费电池销量

快速增长，盈利能力环比显著提升》 ——2024-10-29

《珠海冠宇（688772.SH）-2024 年中报点评-消费电池销量持续

增长，动储电池业务稳步减亏》 ——2024-08-19

《珠海冠宇（688772.SH）-2023 年三季报点评-消费电池业绩亮

眼，启停电池等业务放量在即》 ——2023-11-03

公司2025Q3预计实现归母净利润2.5-3.0亿元，同比增长50%-81%。公司
发布2025年前三季度业绩预增公告，2025Q3预计实现营收41-43亿元，同
比增长29%-36%、环比增长14%-19%；实现归母净利润2.5-3.0亿元，同比
增长 50%-81%、环比增长 77%-113%。公司 2025 年前三季度预计实现营收
101.98-103.98亿元，同比增长20%-22%；实现归母净利润3.67-4.17亿元，
同比增长37%-56%。

公司消费电池销量持续增长，市场份额稳中向好。我们估计公司2025Q3消
费电池销量超1.3亿只，环比增长近10%。笔记本电脑领域，公司深化与头
部品牌合作，市场份额稳居行业前列。手机领域，公司与北美手机厂商、小
米等客户合作持续深化，手机市场市占率持续向好。其他消费类电池领域，
公司积极拓展消费级无人机、AI穿戴产品、智能清洁电器等领域客户，助力
收入快速增长。

新技术新产品陆续放量，推动公司收入重回快速增长轨道。钢壳电池具有能
量密度高、耐膨胀、散热性能好等优势，其在中高端手机产品、AI眼镜等领
域已实现批量应用。公司2025H2已开始对全球头部手机品牌供应钢壳电池。
钢壳电池较传统软包叠片电池价格有望翻倍，公司钢壳电池出货量快速提升
带动收入快速增长。硅负极方面，2025年公司在客户折叠机型中量产国内最
高掺硅比例电池25%硅含量电池。掺硅负极电池价值量较传统电池亦有提升，
伴随后续销量增长，将对公司收入和利润具有积极影响。

公司动储电池聚焦高倍率场景，收入实现快速提升。我们估计2025Q3公司
动储类电池业务收入约为5亿元，同比近翻倍增长。公司动储类电池业务持
续聚焦无人机电池与汽车低压电池等高倍率场景，管理效率持续提升，相关
业务盈利能力稳中向好。

风险提示：需求不及预期；新客户开拓不及预期；原材料价格剧烈波动。

投资建议：调整盈利预测，维持优于大市评级。基于公司下游客户手机销量
表现亮眼以及新产品放量对于经营的积极影响，我们上调2025年盈利预测、
维持2026-2027 年盈利预测。我们预计公司2025-2027 年实现归母净利润
6.41/14.01/18.08 亿元（原预测为 6.10/14.01/18.08 亿元），同比
+49%/+119%/+29%，EPS分别为0.57/1.24/1.60元，动态PE为40/18/14倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,446 11,541 14,176 18,348 21,792

(+/-%) 4.3% 0.8% 22.8% 29.4% 18.8%

净利润(百万元) 344 430 641 1401 1808

(+/-%) 278.2% 25.0% 48.8% 118.7% 29.0%

每股收益（元） 0.30 0.38 0.57 1.24 1.60

EBIT Margin 2.9% 1.7% 3.2% 7.6% 9.0%

净资产收益率（ROE） 4.8% 5.9% 8.6% 16.2% 18.0%

市盈率（PE） 73.7 59.0 39.6 18.1 14.0

EV/EBITDA 21.7 19.5 19.6 13.8 11.8

市净率（PB） 3.51 3.49 3.40 2.94 2.53

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：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；2025Q1-Q3

数据取业绩预告中值

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；2025Q3 数

据取业绩预告中值

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；2025Q1-Q3

数据取业绩预告中值

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；2025Q3 数

据取业绩预告中值
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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 4251 2709 3475 4422 5544 营业收入 11446 11541 14176 18348 21792

应收款项 2885 3235 3573 4373 5194 营业成本 8564 8576 10602 13532 16030

存货净额 1951 1892 2913 3770 4478 营业税金及附加 86 86 100 120 140

其他流动资产 564 1258 1272 1624 1924 销售费用 48 66 85 95 110

流动资产合计 9704 9287 11438 14411 17376 管理费用 1263 1155 1299 1450 1600

固定资产 9634 9795 9181 8502 7369 研发费用 1150 1458 1630 1750 1950

无形资产及其他 395 339 325 312 298 财务费用 94 35 115 117 129

投资性房地产 1747 1501 2126 2752 3269 投资收益 34 24 15 15 15

长期股权投资 28 31 31 31 31

资产信用减值及公允价

值变动 (316) (247) (155) (110) (100)

资产总计 21508 20953 23102 26008 28343 其他收入 139 175 156 120 60

短期借款及交易性金融

负债 2209 1409 1500 1500 1500 营业利润 97 116 362 1309 1808

应付款项 6285 5498 7376 8758 9392 营业外净收支 (37) (7) 0 0 0

其他流动负债 807 829 932 1205 1439 利润总额 60 110 362 1309 1808

流动负债合计 9473 8097 10021 11738 12658 所得税费用 (137) (178) (181) (39) 0

长期借款及应付债券 3928 4844 4844 4844 4844 少数股东损益 (147) (143) (98) (53) 0

其他长期负债 874 746 764 798 825 归属于母公司净利润 344 430 641 1401 1808

长期负债合计 4803 5590 5608 5642 5669 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14276 13686 15629 17380 18327 净利润 344 430 641 1401 1808

少数股东权益 258 119 21 (32) (32) 资产减值准备 321 246 155 110 100

股东权益 6974 7147 7451 8660 10047 折旧摊销 1493 1801 1627 1692 1747

负债和股东权益总计 21508 20953 23102 26008 28343 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 94 35 115 117 129

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 806 (1550) 449 (309) (923)

每股收益 0.30 0.38 0.57 1.24 1.60 其它 (362) 1516 (135) (28) 42

每股红利 0.27 0.30 0.17 0.37 0.48 经营活动现金流 2603 2444 2737 2866 2773

每股净资产 6.39 6.42 6.60 7.62 8.85 资本开支 (3297) (3022) (1000) (1000) (600)

ROIC 38% 32% 24% 24% 29% 其它投资现金流 282 (306) (610) (611) (502)

ROE 5% 6% 9% 16% 18% 投资活动现金流 (3015) (3328) (1610) (1611) (1102)

毛利率 25% 26% 25% 26% 26% 权益性融资 156 88 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 3% 8% 9% 负债净变化 590 (208) 91 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 15% 17% 17% 支付股利、利息 (101) (303) (337) (192) (420)

收入增长 4% 1% 23% 29% 19% 其它融资现金流 685 (1124) 91 0 0

净利润增长率 278% 25% 49% 119% 29% 融资活动现金流 551 (458) (360) (309) (550)

资产负债率 66% 65% 68% 67% 65% 现金净变动 140 (1342) 766 947 1122

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 4249 4251 2709 3475 4422

P/E 73.71 58.95 39.61 18.11 14.03 货币资金的期末余额 4251 2709 3475 4422 5544

P/B 3.51 3.49 3.40 2.94 2.53 企业自由现金流 97 (2249) 1767 1826 2185

EV/EBITDA 21.70 19.52 19.64 13.82 11.78 权益自由现金流 281 (2644) 1686 1705 2056

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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