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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 94.6 (4.0) 98.3 72.7 

相对深圳成指 61.7 (3.1) 78.2 53.4  
  

发行股数 (百万) 2,045.74 

流通股 (百万) 1,861.46 

总市值 (人民币 百万) 178,736.70 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 5,840.47 

主要股东  

西藏亿纬控股有限公司 31.79%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 11 月 7 日收市价为标准 
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亿纬锂能 
  
电池出货同比高增，储能盈利能力有望提升 
  
公司发布 2025 年三季报，前三季度实现归母净利润 28.16 亿元。公司动储电
池出货量快速增长，营收规模和盈利能力有望提升，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2025 年前三季度归母净利润 28.16 亿元：公司发布 2025 年三季报，前三

季度实现营收 450.02 亿元，同比增长 32.17%；归母净利润 28.16 亿元，
同比下降 11.70%；扣非归母净利润 19.37 亿元，同比下降 22.51%。第三
季度实现营收 168.32 亿元，同比增长 35.85%；归母净利润 12.11 亿元，
同比增长 15.13%；扣非归母净利润 7.80 亿元，同比下降 22.04%。根据公
司计算，若剔除股权激励费用、单项坏账计提影响，则前三季度归母净
利润为 36.75 亿元，同比增长 18.40%，其中，第三季度归母净利润 14.57
亿元，同比增长 50.70%，环比增长 30.43%。 

 动力电池出货同比高增，新客户不断拓展：前三季度公司动力电池出货
34.59GWh，同比增长 66.98%。商用车方面，公司根据产品线反馈，预计
2026 年商用车电池需求同比增长超过 50%。乘用车方面，公司预计 2026
年乘用车动力电池出货量会有较大幅度增长，一是源于国际客户 BMW 的
需求增长；二是国内新客户的导入，10 月初公司会在国内启动新的大圆
柱项目投建，满足国内乘用车客户就地配套的需求。 

 储能电池出货快速增长，盈利能力有望提升：2025 年前三季度公司储能
电池出货 48.41GWh，同比增长 35.51%。公司预计四季度储能电池满产
满销，出货量环比持续增长。毛利率方面，公司将继续优化商务，预计
四季度毛利率环比提升。海外市场方面，公司预计 2025 年储能电池海外
出货量占比不足两成，2026 年目标超过 25%。此外，公司表示将推动储
能系统出货占比提升，亦有望带动储能业务盈利能力提升。 

 固态电池稳步推进：全固态电池方面，公司按照先前规划，先建立中试
线，然后不断做产品升级，预计在第四季度推出下一代产品。半固态电
池方面，公司考虑投入小额资金对现有的某些产线进行升级改造，实现
半固态电池的生产。同时，公司也在做下游市场的开拓工作。 

估值 

 结合公司三季报，考虑减值和费用计提影响，调整盈利预测，我们将公
司 2025-2027 年预测每股收益调整至 2.20/3.61/4.83 元（原预测 2025-2027
摊薄每股收益为 2.50/3.31/4.02 元），对应市盈率 39.7/24.2/18.1 倍；维持
买入评级。 

评级面临的主要风险 

 产业链需求不达预期；原材料价格出现不利波动；新能源汽车产业政策
不达预期；新能源汽车产品力不达预期。 

  
[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) 48,784 48,615 68,667 90,348 106,493 

增长率(%) 34.4 (0.3) 41.2 31.6 17.9 

EBITDA(人民币 百万) 4,359 4,158 6,726 10,466 13,815 

归母净利润(人民币 百万) 4,050 4,076 4,497 7,387 9,887 

增长率(%) 15.4 0.6 10.3 64.3 33.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.98 1.99 2.20 3.61 4.83 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.50 3.31 4.02 

调整幅度 (%)   (12.1) 9.1 20.1 

市盈率(倍) 21.3 23.5 39.7 24.2 18.1 

市净率(倍) 2.5 2.5 4.4 3.8 3.3 

EV/EBITDA(倍) 22.5 27.2 29.6 18.9 13.7 

每股股息 (人民币) 0.5 0.5 0.6 0.7 1.0 

股息率(%) 1.2 1.1 0.6 0.8 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.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 34,049.28  45,001.52  32.17  

营业成本 28,130.55  37,821.58  34.45  

毛利润 5,918.73  7,179.93  21.31  

营业税金及附加 152.02  150.78  (0.82) 

管理费用 735.03  2,087.74  184.03  

销售费用 508.24  545.11  7.26  

营业利润 3,499.53  3,236.90  (7.50) 

资产减值 (30.57) 15.40  / 

财务费用 333.71  571.81  71.35  

投资收益 519.44  942.44  81.43  

营业外收入 2.30  6.13  166.24  

营业外支出 41.08  52.32  27.35  

利润总额 3,460.75  3,190.71  (7.80) 

所得税 186.63  214.17  14.76  

少数股东损益 85.47  160.85  88.20  

归属于母公司的净利润 3,188.65  2,815.69  (11.70) 

基本每股收益(元) 1.56  1.38  (11.54) 

毛利率(%) 17.38  15.95  (1.43 个百分点) 

净利率(%) 9.62  6.61  (3.00 个百分点) 

资料来源：iFinD，中银证券 注：2024 年前三季度为调整前口径 
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[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 48,784 48,615 68,667 90,348 106,493  净利润 4,520 4,221 4,759 7,735 10,353 

营业收入 48,784 48,615 68,667 90,348 106,493  折旧摊销 1,698 1,008 3,126 3,578 4,013 

营业成本 40,473 40,149 57,320 74,245 86,324  营运资金变动 5,928 (1,209) 335 (1,598) (1,668) 

营业税金及附加 158 205 206 271 319  其他 (3,470) 414 (551) (695) (629) 

销售费用 649 597 858 1,084 1,278  经营活动现金流 8,676 4,434 7,669 9,020 12,070 

管理费用 1,568 1,254 2,850 3,162 3,195  资本支出 (5,003) (5,545) (6,020) (6,020) (6,020) 

研发费用 2,732 2,942 3,433 4,517 5,325  投资变动 (2,785) (2,128) 10 10 10 

财务费用 199 429 472 522 489  其他 1,868 363 1,145 1,141 1,141 

其他收益 1,778 1,396 900 900 800  投资活动现金流 (5,921) (7,310) (4,865) (4,869) (4,869) 

资产减值损失 (365) (48) (50) (50) (50)  银行借款 (10) 3,683 6,801 3,269 (698) 

信用减值损失 (179) (268) (350) (130) (200)  股权融资 (1,181) (2,019) (1,032) (1,477) (1,977) 

资产处置收益 (14) (15) (5) (9) (9)  其他 1,222 (264) (471) (522) (489) 

公允价值变动收益 12 (13) 10 10 10  筹资活动现金流 31 1,400 5,298 1,269 (3,165) 

投资收益 609 607 1,150 1,150 1,150  净现金流 2,786 (1,476) 8,102 5,420 4,036 

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 4,846 4,696 5,183 8,418 11,264        

营业外收入 12 5 10 10 10  财务指标 

营业外支出 29 63 20 20 20  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 4,829 4,638 5,173 8,408 11,254  成长能力      

所得税 309 417 414 673 900  营业收入增长率(%) 34.4 (0.3) 41.2 31.6 17.9 

净利润 4,520 4,221 4,759 7,735 10,353  营业利润增长率(%) 38.0 (3.1) 10.4 62.4 33.8 

少数股东损益 470 146 262 348 466  归属于母公司净利润增长率(%) 15.4 0.6 10.3 64.3 33.8 

归母净利润 4,050 4,076 4,497 7,387 9,887  息税前利润增长率(%) 87.9 18.4 14.3 91.4 42.3 

EBITDA 4,359 4,158 6,726 10,466 13,815  息税折旧前利润增长率(%) 65.1 (4.6) 61.8 55.6 32.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.98 1.99 2.20 3.61 4.83  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 15.4 0.6 10.3 64.3 33.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.5 6.5 5.2 7.6 9.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.9 9.7 7.5 9.3 10.6 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 17.0 17.4 16.5 17.8 18.9 

流动资产 36,786 37,985 64,163 71,551 95,205  归母净利润率(%) 8.3 8.4 6.5 8.2 9.3 

货币资金 10,506 9,065 17,167 22,587 26,623  ROE(%) 11.7 10.8 11.0 15.7 18.0 

应收账款 12,428 13,099 23,142 24,290 32,506  ROIC(%) 5.0 4.9 5.1 9.1 12.8 

应收票据 1,768 2,983 3,884 5,402 5,247  偿债能力      

存货 6,316 5,251 11,308 10,141 21,032  资产负债率 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 

预付账款 233 520 555 837 781  净负债权益比 0.3 0.4 0.3 0.3 0.1 

合同资产 222 256 427 458 571  流动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

其他流动资产 5,313 6,811 7,681 7,837 8,444  营运能力      

非流动资产 57,569 62,906 65,675 68,180 70,156  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

长期投资 16,432 17,171 17,171 17,171 17,171  应收账款周转率 4.5 3.8 3.8 3.8 3.8 

固定资产 21,748 30,318 32,701 34,847 36,679  应付账款周转率 2.5 2.0 2.2 2.4 2.4 

无形资产 1,896 2,013 1,995 1,961 1,916  费用率      

其他长期资产 17,494 13,403 13,808 14,201 14,390  销售费用率(%) 1.3 1.2 1.3 1.2 1.2 

资产合计 94,355 100,891 129,838 139,731 165,361  管理费用率(%) 3.2 2.6 4.2 3.5 3.0 

流动负债 37,892 39,838 61,342 64,092 84,508  研发费用率(%) 5.6 6.1 5.0 5.0 5.0 

短期借款 1,121 1,236 4,328 6,708 9,175  财务费用率(%) 0.4 0.9 0.7 0.6 0.5 

应付账款 23,987 25,512 36,584 37,660 51,062  每股指标(元)      

其他流动负债 12,784 13,090 20,429 19,724 24,272  每股收益(最新摊薄) 2.0 2.0 2.2 3.6 4.8 

非流动负债 18,458 20,053 23,770 24,654 21,492  每股经营现金流(最新摊薄) 4.2 2.2 3.7 4.4 5.9 

长期借款 14,001 17,569 21,278 22,166 19,001  每股净资产(最新摊薄) 17.0 18.4 20.1 23.0 26.8 

其他长期负债 4,457 2,484 2,492 2,488 2,490  每股股息 0.5 0.5 0.6 0.7 1.0 

负债合计 56,350 59,891 85,112 88,747 106,000  估值比率      

股本 2,046 2,046 2,046 2,046 2,046  P/E(最新摊薄) 21.3 23.5 39.7 24.2 18.1 

少数股东权益 3,272 3,418 3,680 4,028 4,494  P/B(最新摊薄) 2.5 2.5 4.4 3.8 3.3 

归属母公司股东权益 34,733 37,581 41,047 46,956 54,866  EV/EBITDA 22.5 27.2 29.6 18.9 13.7 

负债和股东权益合计 94,355 100,891 129,838 139,731 165,361  价格/现金流 (倍) 10.0 21.6 23.3 19.8 14.8 

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
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