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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 69.2 7.0 67.7 56.9 

相对深圳成指 38.1 9.3 48.6 36.8  
  

发行股数 (百万) 1,847.46 

流通股 (百万) 1,713.84 

总市值 (人民币 百万) 66,822.72 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,956.10 

主要股东  

王明旺 19.58%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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欣旺达 
  
Q3 业绩同比高增，海外产能布局不断完善 
  
公司发布 2025 年三季报，前三季度实现归母净利润 14.05 亿元，同比增长
15.94%。公司在新材料和新技术应用上进展较快，海外产能布局不断完善，
国际竞争力有望加强；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2025Q3 归母净利润 5.50 亿元，同比增长 41.51%：公司发布 2025 年三季
报，前三季度实现营收 435.34 亿元，同比增长 13.73%；归母净利润 14.05

亿元，同比增长 15.94%；扣非归母净利润 10.15 亿元，同比下降 12.74%。
第三季度实现营收 165.49 亿元，同比增长 15.24%；归母净利润 5.50 亿元，
同比增长 41.51%。 

 新材料和新技术应用持续推进：公司于 10 月发布了聚合物固态电池新品
“欣·碧霄”，能量密度达到 400Wh/kg，20Ah 的电芯在不到 1MPa 的超
低压力下，实现循环寿命 1,200 周，并通过 200°C 的热箱等安全测试，
安全性表现优秀。新材料方面，根据公司公告，目前出货的消费电池中
硅碳负极占比持续提升，公司预计明年相关产品掺硅比例持续上升，掺
硅含量达到 10%以上。 

 海外产能布局进一步完善，国际竞争力加强：为进一步完善欣旺达动力
在泰国的产能布局，满足公司未来业务发展和海外市场拓展的需要，欣
旺达动力及香港欣旺达动力拟以自有及自筹资金在泰国投资建设绿色能
源锂电池工厂二期项目，规划总产能为 17.4GWh。相关产能投产后，公

司服务国际客户和拓展海外业务能力将得到加强，国际竞争力有望提升。 

估值 

 在当前股本下，结合公司过往业绩，考虑公司核心业务稳健发展、新技
术和新材料应用持续推进，我们调整公司 2025-2027 年预测每股收益至
1.15/1.61/2.15 元（原预测为 1.21/1.47/-元），对应市盈率 31.5/22.4/16.8

倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 全球 3C 产品需求不达预期；新能源汽车产业政策风险；公司动力电池研
发、产能释放与消化不达预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 47,862 56,021 65,124 77,252 87,044 

增长率(%) (8.2) 17.0 16.2 18.6 12.7 

EBITDA(人民币 百万) 2,474 2,783 4,318 5,711 6,937 

归母净利润(人民币 百万) 1,076 1,468 2,119 2,979 3,970 

增长率(%) 1.2 36.4 44.3 40.6 33.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.58 0.79 1.15 1.61 2.15 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.21 1.47 - 

调整幅度 (%)   (5.2) 10.0 - 

市盈率(倍) 62.1 45.5 31.5 22.4 16.8 

市净率(倍) 2.9 2.8 2.6 2.4 2.1 

EV/EBITDA(倍) 32.6 30.3 20.5 14.5 11.7 

每股股息 (人民币) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 

股息率(%) 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2025 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2024 年前三季度 2025 年前三季度 同比(%) 

营业收入 38,278.68  43,533.75  13.73  

营业成本 32,147.83  3,6203.47  12.62  

毛利润 6,130.85  7,330.28  19.56  

营业税金及附加 133.26  175.39  31.62  

管理费用 2,220.61  2,568.77  15.68  

销售费用 388.20  420.53  8.33  

营业利润 690.15  998.87  44.73  

资产减值 298.33  259.10  (13.15) 

财务费用 333.21  467.05  40.17  

投资收益 24.56  72.97  197.07  

营业外收入 39.15  23.62  (39.67) 

营业外支出 26.95  55.70  106.66  

利润总额 702.36  966.80  37.65  

所得税 148.87  208.41  40.00  

少数股东损益 (658.72) (647.03) / 

归属于母公司的净利润 1,212.21  1,405.42  15.94  

基本每股收益(元) 0.66  0.77  16.67  

毛利率(%) 16.02  16.84  0.82 个百分点 

净利率(%) 1.45  1.74  0.30 个百分点 

资料来源：iFinD，中银证券  

 

 



2025 年 11 月 6 日 欣旺达 3 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 47,862 56,021 65,124 77,252 87,044  净利润 331 520 1,247 2,026 2,835 

营业收入 47,862 56,021 65,124 77,252 87,044  折旧摊销 2,348 1,867 2,830 3,257 3,580 

营业成本 40,876 47,519 54,273 64,216 72,219  营运资金变动 (1,789) 1,493 (1,871) 2,122 (1,937) 

营业税金及附加 140 190 260 309 348  其他 2,729 (589) (65) 490 67 

销售费用 628 523 651 773 870  经营活动现金流 3,618 3,290 2,141 7,896 4,546 

管理费用 2,740 3,132 3,907 4,635 4,787  资本支出 (5,896) (6,193) (5,000) (3,000) (2,500) 

研发费用 2,711 3,330 4,233 4,635 5,223  投资变动 (2,166) 114 (50) (50) 20 

财务费用 253 289 345 345 285  其他 2,700 17 70 100 100 

其他收益 420 506 450 400 400  投资活动现金流 (5,361) (6,062) (4,980) (2,950) (2,380) 

资产减值损失 (630) (320) (250) (200) (200)  银行借款 3,396 237 2,057 (1,152) 1,177 

信用减值损失 (12) (90) (60) (30) (40)  股权融资 1,122 (2,721) (402) (447) (595) 

资产处置收益 (60) (154) (30) (50) (50)  其他 (242) 1,046 (405) (315) (300) 

公允价值变动收益 14 (309) (50) (50) 20  筹资活动现金流 4,275 (1,439) 1,250 (1,914) 282 

投资收益 (78) 127 100 150 150  净现金流 2,532 (4,211) (1,589) 3,032 2,448 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 169 798 1,613 2,558 3,592        

营业外收入 47 54 45 50 50  财务指标 

营业外支出 48 78 70 27 30  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 168 775 1,588 2,581 3,612  成长能力      

所得税 (162) 254 341 555 777  营业收入增长率(%) (8.2) 17.0 16.2 18.6 12.7 

净利润 331 520 1,247 2,026 2,835  营业利润增长率(%) (59.8) 372.1 102.1 58.6 40.4 

少数股东损益 (745) (948) (873) (952) (1,134)  归属于母公司净利润增长率(%) 1.2 36.4 44.3 40.6 33.3 

归母净利润 1,076 1,468 2,119 2,979 3,970  息税前利润增长率(%) (84.7) 629.6 62.4 64.9 36.8 

EBITDA 2,474 2,783 4,318 5,711 6,937  息税折旧前利润增长率(%) (4.6) 12.5 55.2 32.2 21.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.58 0.79 1.15 1.61 2.15  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 1.2 36.4 44.3 40.6 33.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 0.3 1.6 2.3 3.2 3.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 0.4 1.4 2.5 3.3 4.1 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 14.6 15.2 16.7 16.9 17.0 

流动资产 41,771 45,137 46,291 56,510 59,780  归母净利润率(%) 2.2 2.6 3.3 3.9 4.6 

货币资金 18,436 17,869 16,281 19,313 21,761  ROE(%) 4.7 6.2 8.3 10.6 12.7 

应收账款 11,946 16,079 16,500 22,146 21,398  ROIC(%) 0.5 1.2 2.2 3.8 5.2 

应收票据 838 434 1,045 709 1,268  偿债能力      

存货 7,045 7,485 9,110 10,525 11,557  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6 

预付账款 328 186 401 293 488  净负债权益比 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 

合同资产 32 55 45 73 59  流动比率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他流动资产 3,146 3,028 2,909 3,450 3,250  营运能力      

非流动资产 37,490 42,186 44,315 44,078 42,987  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 

长期投资 2,490 2,467 2,467 2,467 2,467  应收账款周转率 3.9 4.0 4.0 4.0 4.0 

固定资产 13,437 19,758 19,949 24,501 27,169  应付账款周转率 3.2 3.4 3.5 3.5 3.5 

无形资产 662 706 636 565 495  费用率      

其他长期资产 20,901 19,255 21,263 16,545 12,857  销售费用率(%) 1.3 0.9 1.0 1.0 1.0 

资产合计 79,261 87,323 90,605 100,588 102,768  管理费用率(%) 5.7 5.6 6.0 6.0 5.5 

流动负债 32,765 40,369 42,421 52,493 52,358  研发费用率(%) 5.7 5.9 6.5 6.0 6.0 

短期借款 8,820 8,672 9,854 10,616 11,595  财务费用率(%) 0.5 0.5 0.5 0.4 0.3 

应付账款 14,764 17,776 19,389 24,584 24,869  每股指标(元)      

其他流动负债 9,182 13,921 13,179 17,294 15,894  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.8 1.1 1.6 2.1 

非流动负债 14,052 15,027 15,412 13,743 13,818  每股经营现金流(最新摊薄) 2.0 1.8 1.2 4.3 2.5 

长期借款 6,667 7,051 7,926 6,012 6,210  每股净资产(最新摊薄) 12.5 12.8 13.8 15.1 17.0 

其他长期负债 7,385 7,976 7,486 7,731 7,608  每股股息 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 

负债合计 46,817 55,396 57,834 66,237 66,176  估值比率      

股本 1,862 1,846 1,847 1,847 1,847  P/E(最新摊薄) 62.1 45.5 31.5 22.4 16.8 

少数股东权益 9,329 8,199 7,326 6,374 5,240  P/B(最新摊薄) 2.9 2.8 2.6 2.4 2.1 

归属母公司股东权益 23,115 23,728 25,446 27,978 31,352  EV/EBITDA 32.6 30.3 20.5 14.5 11.7 

负债和股东权益合计 79,261 87,323 90,605 100,588 102,768  价格/现金流 (倍) 18.5 20.3 31.2 8.5 14.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信
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负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任
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映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本
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本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，
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