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➢ 事件。2025 年 10 月 20 日，公司发布 2025 年三季度报告。2025 年前三

季度，公司实现营业收入 2830.72 亿元，同比增长 9.28%；归母净利润 490.34

亿元，同比增长 36.20%。其中，Q3 单季度实现营业收入 1041.86 亿元，同比

增长 12.90%；归母净利润 185.49 亿元，同比增长 41.21%；扣非归母净利润

164.22 亿元，同比增长 35.47%，业绩符合市场预期。 

➢ Q3 业绩稳健增长，单位盈利保持稳定。公司 Q3 电池出货量约 180GWh，

其中动力电池占比约 80%，储能电池占比约 20%。受部分储能系统业务确认影

响，Q3 确认收入口径出货量约 165GWh。我们测算，Q3 单 Wh 扣非净利约 0.1

元，环比保持稳定，盈利能力行业领先。公司产能利用率持续饱满，在手订单充

足，Q3 末合同负债达 406.78 亿元，环比提升近 40 亿元，彰显需求旺盛。 

➢ 动力与储能需求两旺，全球化扩产加速推进。动力电池方面，商用车市场成

为新增长点，业务占比提升至约 20%，其中电动重卡市场受益于经济性拐点和基

础设施完善，目前国内电动化率已达到 23%。储能方面，受益于全球新能源装机

及 AI 数据中心建设带来的高增需求，公司储能业务产能饱和，正积极扩产以满

足客户订单，尤其是 587Ah 等大容量电芯的生产。为应对强劲需求，公司全球

化产能建设提速，国内山东济宁基地预计 2026 年新增储能产能超 100GWh；

海外德国工厂已实现盈利，匈牙利工厂一期预计 2025 年底建成。 

➢ 技术创新引领行业，新产品矩阵持续丰富。公司坚持高强度研发，前三季度

研发投入达 150.7 亿元，同比增长 15.3%。报告期内，公司发布了致力于 L3+智

能驾驶安全的 NP3.0 技术。钠芯电池成为首款通过新国标认证的钠离子电池，为

规模化应用奠定基础，目前，公司钠新乘用车动力电池正在与客户推进开发、落

地中，进展顺利。以神行、麒麟、逍遥为代表的新产品获得市场高度认可，预计

今年出货占比将达六成。在下一代技术上，公司目标在 2027 年实现全固态电池

小批量生产，持续引领行业技术发展方向。  

➢ 深化产业生态布局，构建多元增长引擎。公司加速构建开放共赢的产业生态，

报告期内与京东达成战略合作，整合双方优势共同推广车电分离模式。同时，公

司与中石化合作共建的巧克力换电站与骏驰重卡换电站均已投入运营，正携手打

造覆盖全国的换电网络。通过与产业链伙伴的深度合作，公司正从电池制造商向

综合能源服务商转型，有望开辟新的增长曲线。 

➢ 投资建议：考虑到公司动力与储能业务需求旺盛我们上调公司 2025-2027

年归母净利润至 699、912、1159 亿元，同比增速分别为 37.7%、30.6%、27.1%，

当前时点对应 PE 为 24、19、15 倍，公司全球化布局与技术创新优势持续巩固，

维持“推荐”评级。  

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，竞争加剧，原材料价格波动超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 362,013 406,533 524,684 646,049 

增长率（%） -9.7 12.3 29.1 23.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 50,745 69,850 91,245 115,948 

增长率（%） 15.0 37.7 30.6 27.1 

每股收益（元） 11.12 15.31 20.00 25.41 

PE 34 24 19 15 

PB 6.9 5.8 5.0 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 362,013 406,533 524,684 646,049  成长能力（%）     

营业成本 273,519 304,683 393,894 481,704  营业收入增长率 -9.70 12.30 29.06 23.13 

营业税金及附加 2,057 2,846 3,148 3,876  EBIT 增长率 20.09 23.61 32.16 27.85 

销售费用 3,563 3,659 4,722 5,814  净利润增长率 15.01 37.65 30.63 27.07 

管理费用 9,690 10,570 12,592 14,213  盈利能力（%）     

研发费用 18,607 21,953 26,234 31,010  毛利率 24.44 25.05 24.93 25.44 

EBIT 61,465 75,976 100,409 128,369  净利润率 14.02 17.18 17.39 17.95 

财务费用 -4,132 -10,612 -11,632 -12,769  总资产收益率 ROA 6.45 7.96 9.11 10.24 

资产减值损失 -8,423 -5,750 -6,378 -6,519  净资产收益率 ROE 20.55 23.79 26.55 28.58 

投资收益 3,988 6,505 8,395 10,337  偿债能力     

营业利润 64,052 87,342 114,058 144,956  流动比率 1.61 1.69 1.69 1.75 

营业外收支 -870 80 140 160  速动比率 1.38 1.43 1.43 1.47 

利润总额 63,182 87,422 114,198 145,116  现金比率 0.96 1.06 1.05 1.09 

所得税 9,175 13,113 17,130 21,767  资产负债率（%） 65.24 63.01 62.04 60.26 

净利润 54,007 74,309 97,069 123,348  经营效率     

归属于母公司净利润 50,745 69,850 91,245 115,948  应收账款周转天数 64.66 60.00 55.00 50.00 

EBITDA 86,403 101,068 126,194 154,935  存货周转天数 79.85 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.48 0.49 0.56 0.61 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 303,512 359,012 427,950 510,058  每股收益 11.12 15.31 20.00 25.41 

应收账款及票据 64,266 66,716 79,306 88,942  每股净资产 54.12 64.34 75.31 88.92 

预付款项 5,970 9,140 11,817 14,451  每股经营现金流 21.26 24.22 31.61 36.02 

存货 59,836 66,646 86,160 105,368  每股股利 4.55 9.03 11.80 14.99 

其他流动资产 76,559 72,312 85,976 100,112  估值分析     

流动资产合计 510,142 573,827 691,209 818,932  PE 34 24 19 15 

长期股权投资 54,792 54,792 54,792 54,792  PB 6.9 5.8 5.0 4.2 

固定资产 112,589 127,207 141,646 159,213  EV/EBITDA 17.43 14.90 11.93 9.72 

无形资产 14,420 15,863 15,726 15,689  股息收益率（%） 1.22 2.42 3.16 4.02 

非流动资产合计 276,516 303,604 310,831 313,378       

资产合计 786,658 877,432 1,002,041 1,132,309       

短期借款 19,696 19,696 19,696 19,696  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 198,334 208,687 258,999 303,540  净利润 54,007 74,309 97,069 123,348 

其他流动负债 99,142 111,065 129,505 145,723  折旧和摊销 24,938 25,092 25,785 26,566 

流动负债合计 317,172 339,448 408,200 468,959  营运资金变动 14,775 11,192 19,562 14,491 

长期借款 81,238 81,238 81,238 81,238  经营活动现金流 96,990 110,530 144,230 164,367 

其他长期负债 114,792 132,178 132,180 132,178  资本开支 -31,105 -48,260 -39,077 -35,261 

非流动负债合计 196,030 213,417 213,418 213,417  投资 -20,385 -42 0 0 

负债合计 513,202 552,865 621,619 682,376  投资活动现金流 -48,875 -46,814 -30,584 -24,924 

股本 4,403 4,563 4,563 4,563  股权募资 2,560 0 0 0 

少数股东权益 26,526 30,985 36,809 44,210  债务募资 10,568 2,042 2 -1 

股东权益合计 273,456 324,567 380,422 449,933  筹资活动现金流 -14,524 -8,215 -44,709 -57,335 

负债和股东权益合计 786,658 877,432 1,002,041 1,132,309  现金净流量 31,994 55,500 68,937 82,108 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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