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事项：

根据 SNE Research 数据，2025 年 1-10 月公司在全球动力电池市场份额为 4.7%、同比持续提升；其中 10

月单月装机量超越 LG 新能源、首度跻身全球前三。

国信电新观点：1）公司动力电池出货量快速提升，业务朝向全球化多元化方向发展。公司国内外客户持

续开拓，出货量及市场份额显著增长；我们估计公司 2025 年动力电池出货量有望近 70GWh，同比增长有望

超 50%。乘用车领域，公司与小鹏、零跑、广汽、长安等客户深入合作，并陆续斩获海外领先乘用车客户

订单，全球化加速推进。商用车领域，公司已经实现对吉利、奇瑞、瑞驰等客户的覆盖，并在海外成功交

付电动大巴电池、电动重型卡车电池。公司动力电池客户逐步多元化、全球化，助力盈利能力持续向好。

2）公司储能电池出货快速增长，携手头部客户实现国内外快速发展。作为业内最早量产 314Ah 电芯的企

业之一，公司持续推动产品优化升级，相继推出 314Ah 二代、392Ah、588Ah、684Ah 等多款产品，满足客

户多样性需求。客户方面，公司与阳光电源、中车株洲所等客户深入合作，市场份额稳步提升。同时，公

司加速海外布局，在沙特、欧洲等区域实现储能电池交付、并积极拓展海外本土客户。我们估计公司 2025

年储能电池出货量有望达到 45GWh 左右，同比增长超 75%。同时，伴随海外项目与海外客户开拓的快速推

进，公司储能电池盈利能力有望持续向好。

3）投资建议：调整盈利预测，维持优于大市评级。考虑到不同持股比例的基地出货结构波动对于归母净

利润的扰动，我们下调 2025 年盈利预测。同时，考虑到储能与商用车需求向好、公司海外客户开拓顺利

等对于出货量和单位盈利的积极影响，我们上调 2026-2027 年盈利预测。我们预计 2025-2027 年公司实现

归母净利润为 12.15/26.75/39.04 亿元（原预测为 13.76/21.18/30.28 亿元），同比+106%/+120%/+46%，

EPS 分别为 0.69/1.51/2.20 元，动态 PE 为 34.9/15.8/10.8 倍，维持优于大市评级。

评论：

公司全球动力电池出货量快速提升。根据 SNE Research 数据，2025 年 1-10 月公司在全球动力电池市场份

额为 4.7%、同比持续提升；其中 10 月单月装机量超越 LG 新能源、首度位列全球第三。公司国内外客户持

续开拓，出货量及市场份额显著增长；我们估计公司 2025 年动力电池出货量有望近 70GWh，同比增长有望

超 50%。

公司动力电池朝向全球化、多元化方向发展。乘用车领域，公司在国内与小鹏、零跑、广汽、长安等客户

深入合作、市场份额稳中向好。同时，依托技术实力与全球化产能布局，公司陆续斩获海外领先乘用车客

户订单，全球化加速推进。商用车领域，公司已经实现对吉利、奇瑞、瑞驰、徐工、三一等客户的覆盖，

并在海外成功交付电动大巴电池、电动重型卡车电池。公司动力电池客户逐步多元化、全球化，助力公司

电池盈利能力持续向好。
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公司储能电池出货快速增长，携手头部客户实现国内外快速发展。公司深耕电力储能、工商业储能、户用

储能等多场景，全方位进行产品布局满足客户需求。作为业内最早量产 314Ah 电芯的企业之一，公司持续

推动产品优化升级，相继推出 314Ah 二代、392Ah、588Ah、684Ah 等多款产品，满足客户多样性需求。客

户方面，公司与阳光电源、中车株洲所、国家电投等客户深入合作，市场份额稳步提升。

同时，公司加速海外布局，在沙特、欧洲等区域实现储能电池交付、并积极拓展海外本土客户。我们估计

公司 2025 年储能电池出货量有望达到 45GWh 左右，同比增长超 75%。同时，伴随海外项目与海外客户开拓

的快速推进，公司储能电池盈利能力有望持续向好。

图1：中创新航储能电池及系统产品

资料来源：中创新航官网，国信证券经济研究所整理

投资建议：调整盈利预测，维持优于大市评级。

考虑到不同持股比例的基地出货结构波动对于归母净利润的扰动，我们下调 2025 年盈利预测。同时，考

虑到储能与商用车需求向好、公司海外客户开拓顺利等对于出货量和单位盈利的积极影响，我们上调

2026-2027 年盈利预测。我们预计 2025-2027 年公司实现归母净利润为 12.15/26.75/39.04 亿元（原预测

为 13.76/21.18/30.28 亿元），同比+106%/+120%/+46%，EPS 分别为 0.69/1.51/2.20 元，动态 PE 为

34.9/15.8/10.8 倍，维持优于大市评级。

风险提示：新能源车销量不及预期；储能需求不及预期；行业竞争加剧的风险；原材料价格大幅波动的风

险；贸易保护主义和贸易摩擦风险；海外产能建设进展不及预期。

相关研究报告：

《中创新航（03931.HK）-动储电池市场份额稳步提升，盈利能力持续改善》 ——2025-09-10

《中创新航（03931.HK）-硬科技与软实力双向赋能，动储电池领先企业行稳致远》 ——2025-08-21
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7834 9059 10000 10000 10000 营业收入 27006 27752 42525 65995 89000

应收款项 15626 16071 12816 19346 25603 营业成本 23494 23342 35212 53875 72115

存货净额 7126 5263 8723 13322 17684 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1382 3377 6379 9899 13350 销售费用 288 343 850 1188 1468

流动资产合计 32111 35605 39752 54402 68471 管理及研发费用 1256 1668 3593 4983 6363

固定资产 67695 81005 87533 101828 111649 财务费用 65 330 899 1196 1381

无形资产及其他 1432 1559 1455 1358 1267 投资收益 (0) (0) 0 0 0

投资性房地产 3535 3459 3459 3459 3459

资产减值及公允价值

变动 6 (60) 0 0 0

长期股权投资 655 845 845 845 845 其他收入 (1476) (1177) 100 110 110

资产总计 105429 122473 133044 161893 185691 营业利润 433 831 2070 4864 7782

短期借款及交易性金

融负债 8115 18960 27268 39029 45757 营业外净收支 1 (41) 0 0 0

应付款项 20092 19561 21808 31589 39091 利润总额 434 790 2070 4864 7782

其他流动负债 8615 7064 5133 8014 10812 所得税费用 (4) (53) 124 438 1012

流动负债合计 36821 45584 54209 78632 95660 少数股东损益 143 252 731 1751 2867

长期借款及应付债券 21056 27156 27156 27156 27156 归属于母公司净利润 294 591 1215 2675 3904

其他长期负债 1166 1679 1679 1679 1679

长期负债合计 22222 28835 28835 28835 28835 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 59043 74419 83045 107467 124495 净利润 294 591 1215 2675 3904

少数股东权益 11740 12870 13601 15352 18218 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 34646 35184 36399 39074 42978 折旧摊销 962 1750 3476 3842 4262

负债和股东权益总计 105429 122473 133044 161893 185691 公允价值变动损失 (6) 60 0 0 0

财务费用 65 330 899 1196 1381

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2677 (2071) (2888) (1988) (3769)

每股收益 0.17 0.33 0.69 1.51 2.20 其它 208 583 1630 2947 4248

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 4135 913 3433 7475 8645

每股净资产 19.55 19.85 20.54 22.05 24.25 资本开支 (22998) (14818) (9900) (18040) (13992)

ROIC 3% 3% 3% 5% 6% 其它投资现金流 33 (1691) 0 0 0

ROE 1% 2% 3% 7% 9% 投资活动现金流 (22933) (16698) (9900) (18040) (13992)

毛利率 13% 16% 17% 18% 19% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 7% 9% 10% 负债净变化 5828 6100 0 0 0

EBITDA Margin 11% 15% 15% 15% 15% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 33% 3% 53% 55% 35% 其它融资现金流 4109 5140 8308 11761 6728

净利润增长率 -57% 101% 106% 120% 46% 融资活动现金流 15700 17010 7409 10565 5347

资产负债率 67% 71% 73% 76% 77% 现金净变动 (3098) 1225 941 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 10932 7834 9059 10000 10000

P/E 143.9 71.6 34.9 15.8 10.8 货币资金的期末余额 7834 9059 10000 10000 10000

P/B 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (12578) (6615) (10772) (5622)

EV/EBITDA 35.7 28.9 20.3 15.6 12.8 权益自由现金流 0 (1690) 847 (100) (96)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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