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市场数据  
收盘价(元) 24.10 

一年最低/最高价 15.86/37.90 

市净率(倍) 1.78 

流通A股市值(百万元) 41,303.48 

总市值(百万元) 44,523.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.51 

资产负债率(%,LF) 67.62 

总股本(百万股) 1,847.46 

流通 A 股(百万股) 1,713.84  
 

相关研究  
《欣旺达(300207)：2025 年三季报点

评：动储亏损缩窄，盈利水平明显提

升》 

2025-11-02 

《欣旺达(300207)：2025 半年报点评：

消费电池盈利稳步提升，动储亏损有

望收窄》 

2025-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 47,862 56,021 66,392 89,177 102,773 

同比（%） (8.24) 17.05 18.51 34.32 15.25 

归母净利润（百万元） 1,076 1,468 1,409 3,025 4,118 

同比（%） 0.77 36.43 (4.02) 114.65 36.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58 0.79 0.76 1.64 2.23 

P/E（现价&最新摊薄） 41.37 30.32 31.59 14.72 10.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2 月 6 日，欣旺达动力（欣旺达子公司）与威睿电动在一审阶段
达成和解，威睿电动将在《和解协议》（以下称为本协议）生效后撤回
起诉，预计对欣旺达 25 年归母净利润产生 5-8 亿元负面影响。 

◼ 充分计提坏账准备，后续不确定性消除，港股上市推进顺利。对于 25

年底前已发生的成本费用金额，子公司欣旺达动力向威睿电动支付 6.08

亿元，对于后续实际发生的成本费用金额，双方按本协议约定比例分担，
并在 5 年内结算完毕，事件处理后的相关电池包全部归欣旺达所有。我
们测算25年欣旺达动力计提费用12.5-20亿元，相关计提处理非常充分，
不会影响 26 年及之后业绩，本次和解避免陷入长期的价格战和诉讼战，
同时消除对未来港股上市、海外扩张、新客户导入和银行合作等多方面
的不确定性，集中全部精力回归经营基本面。 

◼ 欣旺达动储业务增速强劲，全年预计实现扭亏。出货方面，欣旺达动储
业务增速强劲，我们预计 26 年 1 月出货 4GWh，同增 142%，2 月订单
饱满，春节不放假，Q1 出货翻倍以上增长，全年出货 80GWh+，翻倍
增长，其中动力 50GWh+，储能 30GWh+。盈利方面，25 年 12 月实现
单月扭亏，动力全面价格联动，储能多数价格联动，公司 26 年动力毛
利率目标 15%，同增 2pct，储能目标 10-12%，同增 2-3pct，海外客户
占比提升(由 30%提升至 40-50%)，并通过技术创新、规模效应、良率提
升覆盖未传导的成本，全年动力扭亏目标不变。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于诉讼事件影响 25 年盈利、但 26、27 年公司
动储业务出货强劲，我们预计 25-27年归母净利润14.1/30.3/41.2亿元（原
预测值为 20.5/30.0/41.1 亿元），同比-4%/+115%/+36%，对应 PE 为
32x/15x/11x，给予 26 年 25x 估值，对应目标价 41 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，竞争加剧。  
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欣旺达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 45,137 47,947 62,059 75,041  营业总收入 56,021 66,392 89,177 102,773 

货币资金及交易性金融资产 18,053 15,646 20,454 27,399  营业成本(含金融类) 47,519 58,448 75,405 86,204 

经营性应收款项 17,357 20,252 27,008 31,294  税金及附加 190 226 276 308 

存货 7,485 9,882 12,216 13,831  销售费用 523 631 838 925 

合同资产 55 56 77 90     管理费用 3,132 3,585 4,459 4,933 

其他流动资产 2,186 2,111 2,304 2,427  研发费用 3,330 3,784 4,637 4,933 

非流动资产 42,186 45,696 43,936 42,443  财务费用 289 432 298 207 

长期股权投资 942 942 942 942  加:其他收益 506 664 713 822 

固定资产及使用权资产 22,193 22,320 22,017 21,483  投资净收益 127 0 0 0 

在建工程 8,125 10,125 8,625 7,625  公允价值变动 (309) 0 0 0 

无形资产 706 734 766 799  减值损失 (411) (570) (215) (215) 

商誉 103 114 125 134  资产处置收益 (154) 0 0 0 

长期待摊费用 4,865 4,865 4,865 4,865  营业利润 798 (620) 3,761 5,871 

其他非流动资产 5,250 6,595 6,595 6,595  营业外净收支  (24) 5 20 20 

资产总计 87,323 93,643 105,995 117,484  利润总额 775 (615) 3,781 5,891 

流动负债 40,369 46,793 56,110 62,877  减:所得税 254 (123) 756 1,178 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,427 12,625 12,863 13,098  净利润 520 (492) 3,025 4,713 

经营性应付款项 24,984 30,847 38,958 44,988  减:少数股东损益 (948) (1,901) 0 595 

合同负债 665 797 1,075 1,234  归属母公司净利润 1,468 1,409 3,025 4,118 

其他流动负债 2,293 2,524 3,214 3,558       

非流动负债 15,027 15,529 15,539 15,549  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.76 1.64 2.23 

长期借款 7,051 7,051 7,051 7,051       

应付债券 0 5 15 25  EBIT 1,444 (183) 4,079 6,097 

租赁负债 2,579 2,579 2,579 2,579  EBITDA 4,300 2,443 6,937 9,187 

其他非流动负债 5,397 5,894 5,894 5,894       

负债合计 55,396 62,322 71,649 78,426  毛利率(%) 15.18 11.97 15.44 16.12 

归属母公司股东权益 23,728 25,023 28,048 32,166  归母净利率(%) 2.62 2.12 3.39 4.01 

少数股东权益 8,199 6,297 6,297 6,892       

所有者权益合计 31,927 31,321 34,346 39,058  收入增长率(%) 17.05 18.51 34.32 15.25 

负债和股东权益 87,323 93,643 105,995 117,484  归母净利润增长率(%) 36.43 (4.02) 114.65 36.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,290 4,081 6,246 8,889  每股净资产(元) 12.86 13.54 15.18 17.41 

投资活动现金流 (6,062) (6,405) (1,078) (1,577)  最新发行在外股份（百万股） 1,847 1,847 1,847 1,847 

筹资活动现金流 (1,439) (81) (360) (367)  ROIC(%) 1.81 (0.27) 5.91 8.22 

现金净增加额 (4,203) (2,407) 4,809 6,945  ROE-摊薄(%) 6.19 5.63 10.78 12.80 

折旧和摊销 2,857 2,626 2,858 3,090  资产负债率(%) 63.44 66.55 67.60 66.75 

资本开支 (6,172) (5,087) (1,078) (1,577)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.32 31.59 14.72 10.81 

营运资本变动 (1,544) 739 (439) 280  P/B（现价） 1.87 1.78 1.59 1.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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