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事项：

公司发布2025年三季报。2025年前三季度，公司实现总营业收入2,830.72亿
元，同比增长9.28%；实现归母净利润490.34亿元，同比增长36.20%。第三
季度，公司实现营业收入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%。

平安观点：

营收同比增长，产品需求饱满。2025年前三季度，公司实现总营业收入
2,830.72亿元，同比增长9.28%。公司动储电池销量呈现良好增长态
势。根据公司投资者关系活动记录表，第三季度公司动力、储能合计出

货量接近180GWh，其中储能占比约20%，海外出口占比约两成。截至
第三季度末，公司存货和合同负债分别为802.12/406.78亿元，较2024年
末分别增长34.1%/46.1%，体现公司业务规模的扩大，在途产品和预收
款项增加，一定程度反映了公司产品需求端的良性增长。

动储产品毛利率相对稳定，盈利能力提升明显。2025年前三季度，公司
销售毛利率25.31%，低于2024Q1-Q3同期的28.18%，但高于2024年全
年 的 24.44% 。 分 季 度 来 看 ， 公 司 前 三 季 度 毛 利 率 分 别 为
24.4%/25.6%/25.8%，毛利率逐季度提升。根据公司投资者关系活动记
录表，第三季度公司动力和储能电池单位毛利、净利环比保持相对稳

定。2025年前三季度，公司销售净利率18.47%，较2024年前三季度/全
年（14.95%/14.92%）呈现明显增长，部分由于上年同期矿产资产减值
影响消除，资产减值损失同比收窄38.69%。

储能商业模式改善，587Ah新品竞争力强，储能业务有望持续发力。国
内外储能需求迎来快速增长，为公司后续发展提供机遇。国内市场方

面，储能 136 号文出台后，各省也相继出台相关细则，国内储能市场迎
来快速增长；全球市场方面，全球 AI 数据中心规模的快速扩张也带来了
巨大的电力需求，光储系统可以作为数据中心的主电源，为数据中心提

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 400,917 362,013 428,345 528,065 633,631
YOY(%) 22.0 -9.7 18.3 23.3 20.0
净利润(百万元) 44,121 50,745 66,706 85,445 106,223
YOY(%) 43.6 15.0 31.5 28.1 24.3
毛利率(%) 22.9 24.4 25.5 26.1 26.8
净利率(%) 11.0 14.0 15.6 16.2 16.8
ROE(%) 22.3 20.6 20.6 22.8 24.4
EPS(摊薄/元) 9.67 11.12 14.62 18.73 23.28
P/E(倍) 38.6 33.5 25.5 19.9 16.0
P/B(倍) 8.6 6.9 5.2 4.5 3.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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供长期稳定的绿色电力输出。根据公司投资者关系活动记录表，目前公司产能饱和，正加速产能扩张力度，后续随着产能

逐步释放，公司国内储能产品出货情况将会改善。公司推出的 587Ah 储能专用电芯在能量密度、安全边界与长寿命三大关
键要素之间，寻找到阶段性甜蜜点。目前正在加快 587Ah 量产速度，以满足市场需求，未来 587Ah 产品的出货占比会逐
步提升。公司表示，储能产品的技术壁垒高，由一百多万个零部件构成，需要安全运行 15 年甚至 20 年以上，要求单体失
效率达到 PPB（十亿分之一）的水平；与此同时，储能产品的证实和证伪周期非常长。我们认为，中长期验证下，公司作
为头部企业的产品优势有望逐步凸显。 

投资建议：公司作为全球领先的锂电池企业，动力和储能电池技术实力领先，全球市场布局全面。全球动力储能市场需求

快速增长，我们上调公司2025-2027年盈利预测为667.06/854.45/1062.23亿元（预测前值为664.00/799.05/931.04亿元），
对应10月22日收盘价PE分别为25.5/19.9/16.0倍。我们看好公司作为全球锂电池领先企业的技术和成本控制优势，以及在
固态电池等新技术领域的前瞻性布局，维持“强烈推荐”评级。

风险提示：1）市场需求不及预期风险：随着全球新能源汽车渗透率进一步提升，市场需求增长率将可能放缓，将影响新能
源汽车产销量，进而对锂电池行业的发展产生不利影响。2）技术路线变化风险：全球众多知名车企、电池企业、材料企
业、研究机构等纷纷加大对新技术路线的研发，若出现可产业化、市场化、规模化发展的新技术路线和新产品，产业链现

有企业的市场竞争力将会受到影响。3）原材料价格波动风险：动力电池材料受锂、镍、钴等大宗商品和化工原料价格的影
响较大。若原材料价格大幅上涨，对中下游电池材料和电芯制造环节的成本将形成较大压力。4）市场竞争加剧风险：近年
来锂离子电池市场快速发展，市场竞争激烈，目前行业内企业未来发展面临一定的市场竞争风险。 
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 510,142 580,123 711,156 849,599
现金 303,512 342,676 422,452 506,905
应收票据及应收账款 117,976 124,766 153,812 184,561
其他应收款 2,207 5,866 7,232 8,677
预付账款 5,970 11,719 14,447 17,335
存货 59,836 69,986 85,582 101,820
其他流动资产 20,642 25,111 27,632 30,301
非流动资产 276,516 296,141 316,160 339,629
长期投资 54,792 58,159 61,527 64,895
固定资产 113,479 149,397 185,625 208,131
无形资产 14,420 12,017 9,613 7,210
其他非流动资产 93,826 76,568 59,394 59,394
资产总计 786,658 876,264 1,027,316 1,189,228
流动负债 317,172 324,626 419,845 512,347
短期借款 19,696 588 23,858 41,356
应付票据及应付账款 198,334 233,562 285,610 339,802
其他流动负债 99,142 90,476 110,377 131,189
非流动负债 196,030 196,030 196,030 196,030
长期借款 93,824 93,824 93,824 93,824
其他非流动负债 102,207 102,207 102,207 102,207
负债合计 513,202 520,656 615,875 708,377
少数股东权益 26,526 31,250 37,300 44,822
股本 4,403 4,563 4,563 4,563
资本公积 116,756 155,160 155,160 155,160
留存收益 125,770 164,635 214,417 276,305
归属母公司股东权益 246,930 324,358 374,141 436,029
负债和股东权益 786,658 876,264 1,027,316 1,189,228

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 362,013 428,345 528,065 633,631
营业成本 273,519 318,920 389,990 463,988
税金及附加 2,057 1,810 2,231 2,677
营业费用 3,563 4,283 5,281 6,336
管理费用 9,690 8,995 11,089 12,673
研发费用 18,607 20,989 23,763 26,613
财务费用 -4,132 1,961 1,843 2,443
资产减值损失 -8,423 -2,142 -2,640 -3,168
信用减值损失 -873 -933 -1,150 -1,380
其他收益 9,968 9,000 10,000 11,000
公允价值变动收益 664 600 650 670
投资净收益 3,988 3,633 3,668 3,708
资产处置收益 19 18 18 18
营业利润 64,052 81,563 104,414 129,750
营业外收入 135 320 320 320
营业外支出 1,005 541 541 541
利润总额 63,182 81,342 104,193 129,529
所得税 9,175 9,912 12,697 15,784
净利润 54,007 71,429 91,496 113,745
少数股东损益 3,262 4,724 6,051 7,522
归属母公司净利润 50,745 66,706 85,445 106,223
EBITDA 83,749 101,962 129,385 156,870
EPS（元） 11.12 14.62 18.73 23.28

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 96,751 85,215 134,765 159,553
净利润 54,007 71,429 91,496 113,745
折旧摊销 24,699 18,660 23,349 24,898
财务费用 -4,132 1,961 1,843 2,443
投资损失 -3,988 -3,633 -3,668 -3,708
营运资金变动 15,235 -4,255 20,692 21,014
其他经营现金流 10,930 1,053 1,052 1,161
投资活动现金流 -48,875 -35,705 -40,752 -45,821
资本支出 36,288 35,000 40,000 45,000
长期投资 -20,385 0 0 0
其他投资现金流 -64,779 -70,705 -80,752 -90,821
筹资活动现金流 -14,524 -10,347 -14,236 -29,279
短期借款 4,515 -19,108 23,270 17,499
长期借款 -9,145 0 0 0
其他筹资现金流 -9,894 8,761 -37,506 -46,777
现金净增加额 31,755 39,164 79,777 84,453

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -9.7 18.3 23.3 20.0
营业利润(%) 19.2 27.3 28.0 24.3
归属于母公司净利润(%) 15.0 31.5 28.1 24.3
获利能力

毛利率(%) 24.4 25.5 26.1 26.8
净利率(%) 14.0 15.6 16.2 16.8
ROE(%) 20.6 20.6 22.8 24.4
ROIC(%) 15.6 21.0 21.9 23.0
偿债能力

资产负债率(%) 65.2 59.4 59.9 59.6
净负债比率(%) -69.5 -69.8 -74.1 -77.3
流动比率 1.6 1.8 1.7 1.7
速动比率 1.4 1.5 1.4 1.4
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 3.1 3.5 3.5 3.5
应付账款周转率 2.1 2.5 2.5 2.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 11.12 14.62 18.73 23.28
每股经营现金流(最新摊薄) 21.20 18.68 29.54 34.97
每股净资产(最新摊薄) 54.12 71.09 82.00 95.56
估值比率

P/E 33.5 25.5 19.9 16.0
P/B 6.9 5.2 4.5 3.9
EV/EBITDA 15.2 17.7 14.1 11.8
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