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Q3 业绩稳步增长，全球布局强化竞争优势 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 400,917 362,013 414,262 530,891 640,161 

增长率 yoy（%） 22.0 -9.7 14.43 28.15 20.58 

归母净利润（百万元） 44,121 50,745 68,798 90,636 110,155 

增长率 yoy（%） 43.6 15.0 35.6 31.7 21.5 

ROE（%） 21.3 19.7 20.2 21.6 21.5 

EPS 最新摊薄（元） 9.67 11.12 15.08 19.86 24.14 

P/E（倍） 38.6 33.5 24.7 18.8 15.4 

P/B（倍） 8.6 6.9 5.1 4.2 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司于 2025 年 10 月 21 日发布 2025 年三季度报告，2025 年前三季

度实现营业收入 2830.72 亿元，同比增长 9.28%；归母净利润为 490.34 亿

元，同比增长 36.20%；扣非归母净利润为 436.19 亿元，同比增长 35.56%。

其中 2025 Q3 实现营业收入 1041.86 亿元，同比增长 12.90%，环比增长

10.62%；归母净利润为 185.49 亿元，同比增长 41.21%，环比增长 12.26%；

扣非归母净利润为 164.22 亿元，同比增长 35.47%，环比增长 6.85%。 

电池出货量实现强劲增长，动力与储能双轮驱动业绩高增。2025 年第三季度

公司业绩核心指标表现亮眼，动力与储能电池合计出货量接近 180GWh，同

比环比均实现大幅增长。动力电池方面，受益于国内和欧洲新能源汽车市场

发展态势明显、渗透率持续提升，公司订单饱满，产能利用率持续处于高位，

叠加成本优化以及供应链协同效应，规模优势进一步凸显。储能电池方面，

全球储能商业模式逐步成熟、经济性不断提升，且 AI数据中心电力需求爆发

式增长，光储系统作为稳定供电方案的重要性日益提升。公司当前产能处于

饱和状态，正加速新产能建设，后续随着产能逐步释放，储能出货有望持续

攀升。同时，公司已经实现量产交付 587Ah 大容量储能专用电芯，并发布全

球首款可量产的 9MWh 超大容量储能系统解决方案，技术优势将进一步推动

公司释放增长潜力。 

盈利能力稳定提升，全球化产能布局提速。2025 Q3 公司电池单位毛利和净

利环比保持相对稳定，整体毛利率约 25.80%，环比增长约 0.2 pcts，净利率

创历史新高，约 19.13%。同时，公司期间费用管控成效显著，销售费用率

及研发费用率同比、环比均有所下降，成本结构进一步优化。产能布局方面

公司积极推动产能出海，匈牙利工厂建设按计划推进，其中一期规划产能超

过 30GWh，预计 2025 年底建成并完成安装调试，二期项目也在有序推进中。

国内方面，公司顺利推进中州基地、济宁基地、福鼎基地、溧阳基地等建设，

为全球客户订单交付提供坚实支撑。 

技术与生态双轮驱动，业务开启新增长极。公司在技术路线与商业模式上持

续突破，如公司发布的二代神行超充电池是全球首款兼具 800 公里续航和峰

值 12C 超充速度的磷酸铁锂电池；骁遥双核电池是双核架构、自生成负极技

术深度融合的重磅产品。同时，公司的钠离子电池已通过新国标认证，成为
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 11 月 26 日收盘价（元） 372.82 

总市值（百万元） 1,701,391.71 

流通市值（百万元） 1,586,851.56 

总股本（百万股） 4,563.57 

流通股本（百万股） 4,256.35 

近 3 月日均成交额（百万元） 13,618.71   
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全球首款通过该认证的钠离子电池产品，目前乘用车用钠电池开发进展顺利，

正与多家客户推进落地应用。商业模式方面，公司加快构建换电生态，新一

代巧克力换电解决方案适配车型广、灵活性强，已在多款车型落地推广，且

与蔚来达成战略合作，进一步完善能源服务生态。 

投资建议：随着全球新能源汽车渗透率持续提升及储能市场需求加速释放，

公司的技术领先优势、多元化产品矩阵及全球化产能布局，为业绩稳定增长

提 供 有 力 支 撑 。 我 们 预 计 2025-2027 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

4142.62/5308.91/6401.61 亿元，同比增长 14.43%/28.15%/20.58%；归母

净利润 687.98/906.36/1101.55 亿元，同比增速为 35.58%/31.74%/21.54%，

EPS 分别为 15.08/19.86/24.14 元，对应 PE 为 25X/19X/15X，首次覆盖予以

“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨、市场竞争激烈、海外市场扩展不及预期、扩产

不及预期等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 449788 510142 550141 654085 751464  营业收入 400917 362013 414262 530891 640161 

现金 264307 303512 321272 389882 461792  营业成本 323982 273519 308906 379391 454886 

应收票据及应收账款 65772 64266 68957 82148 91931  营业税金及附加 1696 2057 2444 3451 4353 

其他应收款 3439 2207 4253 4026 5957  销售费用 3043 3563 2962 3982 5121 

预付账款 6963 5970 14640 15696 20884  管理费用 8462 9690 11268 14334 17604 

存货 45434 59836 83842 96821 105351  研发费用 18356 18607 20092 25217 30728 

其他流动资产 63874 74352 57176 65513 65548  财务费用 -4928 -4132 -8169 -6848 -8890 

非流动资产 267380 276516 302923 353946 387898  资产和信用减值损失 -6108 -9296 -5045 -13931 -15946 

长期股权投资 50028 54792 73686 94235 109572  其他收益 6267 9968 6424 7553 7982 

固定资产 115388 112589 119338 141632 155915  公允价值变动收益 46 664 800 537 500 

无形资产 15676 14420 16333 18602 20958  投资净收益 3189 3988 3894 3046 2984 

其他非流动资产 86289 94716 93565 99478 101453  资产处置收益 17 19 10 16 15 

资产总计 717168 786658 853064 1008031 1139362  营业利润 53718 64052 82843 108584 131893 

流动负债 287001 317172 317645 373403 407637  营业外收入 504 135 390 266 286 

短期借款 15181 19696 16431 17103 17743  营业外支出 308 1005 263 397 452 

应付票据及应付账款 194554 198334 217646 253027 288646  利润总额 53914 63182 82971 108454 131727 

其他流动负债 77266 99142 83569 103274 101248  所得税 7153 9175 9301 11930 14226 

非流动负债 210284 196030 166158 171186 152817  净利润 46761 54007 73670 96524 117500 

长期借款 102686 93161 79334 72089 56554  少数股东损益 2640 3262 4872 5887 7345 

其他非流动负债 107598 102869 86824 99097 96263  归属母公司净利润 44121 50745 68798 90636 110155 

负债合计 497285 513202 483803 544589 560455  EBITDA 71567 82257 98483 127651 155006 

少数股东权益 22175 26526 31398 37285 44630  EPS（元/股） 9.67 11.12 15.08 19.86 24.14 

股本 4399 4403 4564 4564 4564        

资本公积 87907 116756 154638 154638 154638  主要财务比率      

留存收益 105437 128796 180458 244980 322320  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 197708 246930 337863 426157 534277  成长能力      

负债和股东权益 717168 786658 853064 1008031 1139362  营业收入（%） 22.0 -9.7 14.4 28.2 20.6 

       营业利润（%） 45.9 19.2 29.3 31.1 21.5 

       归属母公司净利润（%） 43.6 15.0 35.6 31.7 21.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.2 24.4 25.4 28.5 28.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.7 14.9 17.8 18.2 18.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 21.3 19.7 20.2 21.6 21.5 

经营活动现金流 92826 96990 68020 138401 159418  ROIC（%） 11.3 11.9 14.4 16.3 17.3 

净利润 46761 54007 73670 96524 117500  偿债能力      

折旧摊销 22528 24699 19746 24983 31528  资产负债率（%） 69.3 65.2 56.7 54.0 49.2 

财务费用 -4928 -4132 -8169 -6848 -8890  净负债比率（%） -38.7 -50.7 -46.2 -53.2 -59.8 

投资损失 -3189 -3988 -3894 -3046 -2984  流动比率 1.6 1.6 1.7 1.8 1.8 

营运资金变动 25875 15235 -24924 16027 7539  速动比率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5 

其他经营现金流 5779 11170 11591 10760 14724  营运能力      

投资活动现金流 -29188 -48875 -39901 -70924 -63487  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 33625 31180 52835 46451 47622  应收账款周转率 6.6 5.6 6.4 7.2 7.5 

长期投资 2001 -20141 -18895 -20549 -15337  应付账款周转率 3.1 2.2 2.6 2.8 3.0 

其他投资现金流 2436 2445 31829 -3924 -528  每股指标（元）      

筹资活动现金流 14716 -14524 -10359 1132 -24021  每股收益（最新摊薄） 9.67 11.12 15.08 19.86 24.14 

短期借款 766 4515 -3265 672 641  每股经营现金流（最新摊薄） 20.34 21.25 14.91 30.33 34.93 

长期借款 24409 -9525 -13827 -7245 -15535  每股净资产（最新摊薄） 43.32 54.11 73.13 89.62 110.12 

普通股增加 1957 4 160 0 0  估值比率      

资本公积增加 -997 28849 37881 0 0  P/E 38.6 33.5 24.7 18.8 15.4 

其他筹资现金流 -11417 -38368 -31307 7705 -9127  P/B 8.6 6.9 5.1 4.2 3.4 

现金净增加额 80536 31994 17760 68610 71910  EV/EBITDA 22.9 19.1 15.8 11.7 9.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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