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事项：

公司发布2025年三季报。2025年前三季度，公司实现营业收入75.81亿元，同
比增长34.23%；归母净利润达1.15亿元，同比大幅增长89.33%。第三季度，
公司单季营收32.80亿元，同比增长74.96%；归母净利润2.03亿元，同比大幅
增长977.24%。

平安观点：

公司前三季度营收和盈利表现亮眼。1）营收端：2025年前三季度，公
司实现营业收入75.81亿元，同比增长34.23%，主要为行业向好，公司
产品产销两旺，销售订单增加，销售增长所致。第三季度，公司单季营

收32.80亿元，同比增长74.96%。2）毛利率：公司第三季度毛利率改善
明显，Q1-Q3分别为14.19%/11.38%18.07%；前三季度公司销售毛利率
14.90%，较2024年前三季度的14.06%增加0.84pct。3）净利润：前三
季度，公司实现归母净利润1.15亿元，同比增长89.33%；扣非净利润
0.16亿元，同比增长18.04%。前三季度，公司非经常性损益合计9,883
万元，占归母净利润的86.3%，主要来自政府补助（6,751万元）及资产
处置收益（5,376万元）。第三季度，公司归母净利润和扣非净利润均呈
现强劲增长，Q3归母净利润2.03亿元，同比增长977.24%；扣非净利润
1.75亿元，同比增长10,418.09%。

户储电芯需求亮眼，公司市场地位领先。根据Infolink Consulting，上半
年全球小储（户储）电芯出货 21.64 GWh，同比增长 72.38%。前三季
度，户储电芯需求量价向好。根据高工储能，经过2023年、2024年的库
存出清，欧洲、非洲、拉美、东亚、东南亚、澳洲等区域市场户储电池

需求均快速增长。澳洲户储市场受益于7月1日落地的补贴计划，Q3开始
迎来快速增长，后续需求有望呈现亮眼表现。户储主要采用100Ah电
芯，年初以来价格呈现增长，根据Infolink Consulting，9月下旬100Ah储
能电芯均价为0.373元/Wh，较1月的0.335元/Wh增加约0.04元/Wh。户
储电芯需求端量价改善，为户储电池板块参与者提供盈利贡献。根据Info

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,932 7,961 12,248 16,437 20,878
YOY(%) -23.5 14.8 53.9 34.2 27.0
净利润(百万元) 43 -252 317 1,030 1,468
YOY(%) -93.1 -685.7 225.5 225.0 42.5
毛利率(%) 16.5 12.8 15.0 17.4 18.3
净利率(%) 0.6 -3.2 2.6 6.3 7.0
ROE(%) 0.8 -5.0 5.9 16.0 18.6
EPS(摊薄/元) 0.09 -0.50 0.63 2.05 2.92
P/E(倍) 567.4 -96.9 77.2 23.8 16.7
P/B(倍) 4.5 4.8 4.5 3.8 3.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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link 统计，2025 年上半年公司位居全球户小储（含户用储能、通讯储能）储能电芯出货量第三名，户储电芯市场地位领
先，有望充分受益于市场增长。

全球大储需求景气，公司增长后劲充足。国内和海外大储呈现较高景气度，公司增长后劲充足。国内市场来看，政策顶层

设计支持储能规模化发展，各地支持独立储能商业模式跑通，需求增长可期。《新型储能规模化建设专项行动方案(2025—
2027年)》提出到2027年全国新型储能装机达到180GW以上，提供规模发展指引。136 号文出台后，储能成为独立的市场
投资主体，与新能源建设解耦，逐步具备独立的获利方式。年内，内蒙古、甘肃等多省出台容量电价政策，助力独立储能

实现经济性。根据储能与电力市场，1-9月，国内储能累计完成招标容量316GWh，同比增长188%，储能需求较为景气。
海外市场来看，全球储能市场全面开花，欧美、中东非、亚太等市场均呈现较高景气度，国内外大储需求有望持续增长。

公司大储业务采取双轨策略：一方面深化与全球领先储能产品集成商的战略合作，共同开发 600+Ah 大电芯，为 TWh 级储
能市场奠定基础；另一方面，推进多地储能项目建设，并与国内外多家客户签订长期战略合作协议。我们认为，公司聚焦

储能、做强储能，有望充分受益于全球户储和大储需求增长，展现亮丽业绩。

投资建议：公司作为全球领先的锂电池制造商之一，聚焦储能电池赛道，实力优良。受益于户储电池量价增长，公司三季

报业绩表现超预期；后续户储和大储电池有望继续贡献业绩。我们上调公司2025/2026/2027年归母净利润预测为
3.17/10.30/14.68亿元（前值为0.41/2.22/3.03亿元），对应10月30日收盘价PE分别为77.2/23.8/16.7倍。公司储能锂电池业
务布局扎实，在现有市场保持优良竞争力的同时，积极推进固态电池、大电芯等具有发展前景的新领域研发工作。全球储

能电池需求景气度较高，量价呈现改善，公司竞争实力优良，长期成长性可期，维持“推荐”评级。

风险提示：1. 全球储能需求增长不及预期的风险。储能系统（大储、户储、工商储）收益模式及持续性可能受到各国补贴
政策等因素影响。若后续国内或海外储能项目补贴或收益模式发生变化，可能导致项目回报不及预期，进而影响相关市场

装机增速。2.电芯价格竞争加剧的风险。原材料价格波动、供需关系的变化，均影响电芯环节出货价格。若后续电芯市场竞
争加剧，公司毛利率可能受到影响，导致利润修复速度不及预期。3.测算主观性相关风险。报告中关于公司营收和盈利的测
算中存在主观假设。分析师结合报告撰写时的市场情况及自身专业判断提出假设，但难以完全排除假设及测算的主观性。

如果假设依据的客观环境发生重大变化，或存在主观判断难以全面考虑的影响因素，可能导致假设无法成立，进而影响测

算结果的准确性。
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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 9,025 14,452 19,182 24,260
现金 1,646 4,287 5,753 7,307
应收票据及应收账款 3,806 4,690 6,293 7,994
其他应收款 75 87 116 148
预付账款 65 94 127 161
存货 2,798 4,489 5,849 7,352
其他流动资产 634 805 1,045 1,298
非流动资产 7,844 7,537 7,170 6,802
长期投资 367 366 366 365
固定资产 5,555 5,784 5,948 5,662
无形资产 472 395 318 241
其他非流动资产 1,450 991 538 535
资产总计 16,868 21,989 26,352 31,062
流动负债 9,202 14,295 17,893 21,377
短期借款 1,504 3,996 4,433 4,440
应付票据及应付账款 6,068 7,964 10,377 13,043
其他流动负债 1,629 2,334 3,083 3,895
非流动负债 2,416 2,109 1,791 1,472
长期借款 1,247 941 622 303
其他非流动负债 1,169 1,169 1,169 1,169
负债合计 11,618 16,404 19,684 22,849
少数股东权益 163 180 234 312
股本 503 503 503 503
资本公积 3,034 3,034 3,034 3,034
留存收益 1,551 1,867 2,897 4,365
归属母公司股东权益 5,088 5,404 6,434 7,902
负债和股东权益 16,868 21,989 26,352 31,062

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 7,961 12,248 16,437 20,878
营业成本 6,942 10,417 13,573 17,059
税金及附加 61 94 126 160
营业费用 163 245 329 418
管理费用 316 355 477 605
研发费用 384 367 575 773
财务费用 61 148 193 186
资产减值损失 -412 -245 -82 -104
信用减值损失 -101 -122 -49 -63
其他收益 137 82 82 82
公允价值变动收益 -1 0 0 0
投资净收益 0 3 3 3
资产处置收益 5 6 6 6
营业利润 -338 346 1,123 1,601
营业外收入 10 8 8 8
营业外支出 8 8 8 8
利润总额 -336 346 1,123 1,601
所得税 -12 12 39 56
净利润 -324 334 1,084 1,545
少数股东损益 -71 17 54 77
归属母公司净利润 -252 317 1,030 1,468
EBITDA 427 1,144 2,033 2,504
EPS（元） -0.50 0.63 2.05 2.92

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 -273 945 1,884 2,397
净利润 -324 334 1,084 1,545
折旧摊销 702 651 717 717
财务费用 61 148 193 186
投资损失 -0 -3 -3 -3
营运资金变动 -1,189 -186 -103 -46
其他经营现金流 476 2 -3 -3
投资活动现金流 -864 -343 -343 -343
资本支出 444 350 350 350
长期投资 -309 0 0 0
其他投资现金流 -999 -693 -693 -693
筹资活动现金流 334 2,039 -75 -499
短期借款 608 2,493 437 7
长期借款 -499 -306 -319 -319
其他筹资现金流 226 -148 -193 -186
现金净增加额 -798 2,641 1,466 1,555

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 14.8 53.9 34.2 27.0
营业利润(%) -493.4 202.2 225.0 42.5
归属于母公司净利润(%) -685.7 225.5 225.0 42.5
获利能力

毛利率(%) 12.8 15.0 17.4 18.3
净利率(%) -3.2 2.6 6.3 7.0
ROE(%) -5.0 5.9 16.0 18.6
ROIC(%) -3.4 6.1 12.3 15.0
偿债能力

资产负债率(%) 68.9 74.6 74.7 73.6
净负债比率(%) 21.0 11.6 -10.5 -31.2
流动比率 1.0 1.0 1.1 1.1
速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7
应收账款周转率 2.5 3.2 3.2 3.2
应付账款周转率 1.8 2.1 2.1 2.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.50 0.63 2.05 2.92
每股经营现金流(最新摊薄) -0.54 1.88 3.74 4.76
每股净资产(最新摊薄) 10.11 10.74 12.78 15.70
估值比率

P/E -96.9 77.2 23.8 16.7
P/B 4.8 4.5 3.8 3.1
EV/EBITDA 39.3 25.6 14.5 11.7

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2025版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


