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交银国际研究 
公司更新 

电池 2025 年 10 月 27 日 

亿纬锂能 (300014 CH)

3Q25 盈利能力环比改善；受益于行业需求向上，上调目标价

 动储出货量高增，维持全年出货目标。2025 年前三季度公司营收 450.0 亿
元（人民币，下同），同比增长 32.2%。其中 3季度公司收入 168.3亿元，
同比增长 35.8%。公司全面推进满产满销，前三季度储能/动力电池出货量
48.4G/34.6GWh，同比+35.5%/+67.0%，其中 3 季度储能/动力电池出货分别
为 19.7G/13.1GWh。根据 CESA 数据，2025 年 1-8 月，中国内地储能新增招
标规模达292GWh，同比增长104%，叠加欧洲户储补库及美国关税缓释期
抢装，2025 年储能行业需求强劲。动力电池方面，新能源商用车迎来盈
利拐点，正在成为新的增长点。公司维持全年出货量目标 130GWh，储能
和动力电池出货量分别约为 80G/50GWh。

 动力电池盈利稳健，储能电池 4 季度涨价落地后盈利能力进一步提升。盈
利能力方面，3 季度毛利率 13.7%，同比/环比-5.3ppts/-3.8ppts，主要由于
期内对客户的返利政策抵减收入 5.3 亿元。剔除返利影响后，动力电池毛
利率维持在 17%-18%，储能电池毛利率环比提升 2ppts 至 12%。考虑到电
池提价落地，我们预计 4 季度电池毛利率环比提升。费用端，3 季度销售/
管理/研发费用率分别为 1.0%/3.8%/3.6%，合计 8.5%，同/环比-0.9ppts/-
3.7ppts；期内归母净利润 12.1 亿元，同比增长 15.1%，归母净利率 7.2%，
同/环比-1.3ppts/+3.9ppts，盈利能力环比改善明显。

 受益于行业向上，上调 2026/27 年盈利预测。公司加速推进海外产能建
设，以对冲关税影响。马来西亚一期消费电池工厂于2025年1季度投产，
二期储能工厂按规划稳步推进，有望于2026年1季度开始量产交付，港股
募资后有望进一步加速海外产能建设，并缓解产能紧张。综合考虑 3 季度
返利政策抵减影响及4季度提价落地，我们小幅下修公司2025年净利润预
测 4%至 42.0 亿元。考虑到储能和商用车电池需求强劲，及公司新建产能
落地，我们上调 2026-27 年净利润 11%/15%至 70.6 亿/89.5 亿元。基于 DCF
模型，上调目标价至 94.7 元人民币（原 56.5 元），维持买入。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

人民币 80.25 人民币 94.74↑ +18.1%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 48,784 48,615 65,693 84,124 99,828
同比增长 (%) 34.4 -0.3 35.1 28.1 18.7
净利润 (百万人民币) 4,050 4,076 4,203 7,056 8,945
每股盈利 (人民币) 1.98 1.99 2.05 3.45 4.37
同比增长 (%) 7.6 0.6 3.1 67.9 26.8
前EPS预测值 (人民币) 2.14 3.12 3.82
调整幅度 (%) -4.1 10.7 14.6
市盈率 (倍) 40.5 40.3 39.1 23.3 18.4
每股账面净值 (人民币) 16.98 19.34 22.11 25.62 26.62
市账率 (倍) 4.73 4.15 3.63 3.13 3.02
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股份资料
52周高位 (人民币) 91.00
52周低位 (人民币) 39.40
市值 (百万人民币) 149,381.36
日均成交量 (百万) 69.75
年初至今变化 (%) 71.69
200天平均价 (人民币) 52.63
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图表 1: 亿纬锂能：盈利预测变动

　
————— 2025E ————

—

 ————— 2026E ————

—

————— 2027E ————

—

(人民币百万) 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 65,693 65,090 1% 84,124 79,831 5% 99,828 88,428 13%
　

毛利润 10,862 11,391 -5% 14,462 14,715 -2% 17,568 16,778 5%
毛利率 16.5% 17.5% -1.0 ppts 17.2% 18.4% -1.2 ppts 17.6% 19.0% -1.4 ppts
　

归母净利润 4,203 4,382 -4% 7,056 6,376 11% 8,945 7,805 15%
归母净利率 6.4% 6.7% -0.3 ppts 8.4% 8.0% 0.4 ppts 9.0% 8.8% 0.1 ppts
资料来源: 交银国际预测

图表 2: 亿纬锂能：DCF 模型

(人民币百万)  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E  2034E 
EBIT  5,587  8,888  11,024  13,522  16,288  20,010  23,429  27,957  32,872  38,398 
减：所得税  (838)  (1,333)  (1,654)  (2,028)  (2,443)  (3,001)  (3,514)  (4,194)  (4,931)  (5,760)
加：折旧摊销  2,177  2,483  2,689  2,856  3,004  3,140  3,265  3,382  3,491  3,592 
减：资本性支出  (5,000)  (5,000)  (5,000)  (5,000)  (5,000)  (5,000)  (5,000)  (5,000)  (5,000)  (5,000)
减：运营资本变动  1,413  199  (876)  (1,457)  (2,446)  (3,288)  (4,299)  (6,690)  (10,337)  (4,891)
自由现金流  3,339  5,237  6,184  7,893  9,403  11,860  13,881  15,455  16,095  26,339 

　 　 　

自由现金流现值 64,360 　WACC 　

终值现值 127,808 　无风险利率 3.5%
企业价值 192,168 　市场风险溢价 8.0%
净现金 -2,038 　贝塔 1.1
少数股东权益  3,659 　税前债务成本 5%
股权价值（百万元） 193,788 　预期债权比例 30%
股份数量（百万） 2,046 　有效税率 15%
每股价值（人民币） 94.74 　WACC 9.9%
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

资料来源: 交银国际预测
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图表 3: 亿纬锂能 (300014 CH)目标价及评级

资料来源: 交银国际预测

图表 4: 交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

002074 CH 国轩高科 买入 42.20  41.14 -2.51% 2025年 9月 3日 电池

300014 CH 亿纬锂能 买入 80.25  94.74 18.05% 2025年 10月 24日 电池

666 HK 瑞浦兰钧 买入 14.05  15.46 10.04% 2025年 8月 12日 电池

3931 HK 中创新航 买入 31.08  24.77 -20.30% 2025年 3月 27日 电池

300750 CH 宁德时代 买入 385.77  458.75 18.92% 2025年 10月 21日 电池

1585 HK 雅迪控股 买入 12.35  22.63 83.24% 2025年 8月 27日 电动两轮车

689009 CH 九号公司 买入 65.47  75.02 14.59% 2025年 8月 4日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 10.94  7.16 -34.55% 2025年 3月 31日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 25.26  26.45 4.71% 2025年 3月 28日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 15.05  20.50 36.21% 2025年 3月 28日 重卡

000338 CH 潍柴动力 买入 14.20  21.50 51.41% 2025年 3月 28日 重卡

HSAI US 禾赛集团 买入 22.64  34.66 53.09% 2025年 9月 16日 激光雷达

2525 HK 禾赛集团 买入 178.20  269.66 51.32% 2025年 9月 16日 激光雷达

2498 HK 速腾聚创 买入 35.60  41.89 17.67% 2025年 8月 14日 激光雷达

9866 HK 蔚来汽车 买入 52.65  62.75 19.18% 2025年 9月 3日 整车厂

NIO US 蔚来汽车 买入 6.89  8.00 16.11% 2025年 9月 3日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 104.00  150.72 44.92% 2025年 9月 1日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 15.47  22.50 45.44% 2025年 9月 1日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 19.52  24.21 24.03% 2025年 8月 15日 整车厂

601127 CH 赛力斯 买入 160.01  180.50 12.81% 2025年 7月 21日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 83.15  134.69 61.98% 2025年 3月 12日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 85.10  80.84 -5.01% 2025年 8月 29日 整车厂

LI US 理想汽车 中性 22.23  20.80 -6.43% 2025年 8月 29日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 3.45  3.34 -3.19% 2024年 4月 1日 整车厂

资料来源：FactSet，交银国际预测  数据截至 2025 年 10 月 24 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 48,784 48,615 65,693 84,124 99,828
主营业务成本 (40,664) (40,149) (54,831) (69,662) (82,261)
毛利 8,119 8,465 10,862 14,462 17,568
销售及管理费用 (2,026) (1,851) (3,338) (3,122) (3,705)
研发费用 (2,732) (2,942) (2,733) (3,617) (3,993)
经营利润 3,362 3,672 4,791 7,723 9,870
财务成本净额 (199) (429) (650) (600) (518)
应占联营公司利润及亏损 609 607 942 800 800
其他非经营净收入/费用 1,057 789 (147) 365 355
税前利润 4,829 4,638 4,936 8,288 10,506
税费 (309) (417) (494) (829) (1,051)
非控股权益 (470) (146) (240) (403) (511)
净利润 4,050 4,076 4,203 7,056 8,945
作每股收益计算的净利润 4,050 4,076 4,203 7,056 8,945

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 9,903 8,512 11,596 16,767 23,066
有价证券 3,153 4,528 4,528 4,528 4,528
应收账款及票据 14,195 16,081 21,371 26,906 31,382
存货 6,316 5,251 7,623 10,257 12,788
其他流动资产 3,219 3,612 3,662 3,662 3,662
总流动资产 36,786 37,985 48,779 62,119 75,425
物业、厂房及设备 21,748 30,318 34,857 37,913 40,394
无形资产 1,896 2,013 1,979 1,947 1,917
合资企业/联营公司投资 14,742 15,200 15,700 16,200 16,700
其他长期资产 19,183 15,375 13,242 12,306 11,735
总长期资产 57,569 62,906 65,778 68,365 70,746
总资产 94,355 100,891 114,557 130,484 146,171

短期贷款 1,121 1,236 1,236 1,236 1,236
应付账款 30,186 28,921 37,995 46,364 52,495
其他短期负债 6,585 9,681 9,731 9,731 9,731
总流动负债 37,892 39,838 48,962 57,331 63,462
长期贷款 14,001 17,569 17,569 17,569 17,569
长期应付账款 342 45 45 45 45
其他长期负债 4,115 2,439 2,539 2,639 2,739
总长期负债 18,458 20,053 20,153 20,253 20,353
总负债 56,350 59,891 69,115 77,584 83,815

股本 2,046 2,046 2,046 2,046 2,046
储备及其他资本项目 32,687 35,535 39,738 46,793 55,738
股东权益 34,733 37,581 41,783 48,839 57,784
非控股权益 3,272 3,418 3,659 4,062 4,573
总权益 38,005 40,999 45,442 52,901 62,356

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 4,829 4,638 4,936 8,288 10,506
合资企业/联营公司收入调整 (609) (607) (942) (800) (800)
折旧及摊销 1,698 2,758 2,177 2,483 2,689
营运资本变动 1,940 (2,833) 1,413 199 (876)
利息调整 184 575 650 600 518
其他经营活动现金流 633 (98) 58 (299) (521)
经营活动现金流 8,676 4,434 8,292 10,471 11,517

资本开支 (4,999) (5,544) (5,000) (5,000) (5,000)
投资活动 (2,132) 64 442 300 300
其他投资活动现金流 1,210 (1,759) 144 194 276
投资活动现金流 (5,921) (7,239) (4,413) (4,506) (4,424)

负债净变动 1,455 3,768 0 0 0
权益净变动 308 28 0 0 0
其他融资活动现金流 (1,732) (2,395) (795) (795) (795)
融资活动现金流 31 1,400 (795) (795) (795)

汇率收益/损失 (92) 85 0 0 0
年初现金 7,209 9,903 8,512 11,596 16,767
年末现金 9,903 8,512 11,596 16,767 23,066

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 1.980 1.992 2.055 3.449 4.373
全面摊薄每股收益 1.970 1.982 2.044 3.432 4.351
每股账面值 16.980 19.336 22.115 25.617 26.617

利润率分析(%)
毛利率 16.6 17.4 16.5 17.2 17.6
EBITDA利润率 13.8 16.1 11.8 13.5 13.7
EBIT利润率 10.3 10.4 8.5 10.6 11.0
净利率 8.3 8.4 6.4 8.4 9.0

盈利能力(%)
ROA 4.3 4.0 3.7 5.4 6.1
ROE 10.7 9.9 9.2 13.3 14.3
ROIC 7.6 6.8 6.5 9.8 11.0

其他

净负债权益比(%) 13.7 25.1 15.9 3.9 净现金

流动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.2
存货周转天数 56.7 47.7 50.7 53.7 56.7
应收账款周转天数 106.2 120.7 118.7 116.7 114.7
应付账款周转天数 270.9 262.9 252.9 242.9 232.9
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、武汉有机控股有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong
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