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主要数据

2026 年 3 月 10 日

收盘价(元) 376.30

总市值（亿元） 17173.84

总股本(亿股) 45.64

流通股本(亿股) 44.13

ROE（%,TTM） 21.42

12 月最高价(元) 424.36

12 月最低价(元) 209.11

股价走势

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

相关报告

事件：公司发布了2025年年度报告。

点评：

 2025年净利润同比增长超四成，业绩超市场预期。公司2025年实现营收

4237.02亿元，同比增长17.04%；归母净利润722.01亿元，同比增长

42.28%；扣非后净利润645.08亿元，同比增长43.37%。其中Q4实现营收

1406.30亿元，同比增长36.58%，环比增长34.98%；归母净利润231.67

亿元，同比增长57.13%，环比增长24.90%；扣非后净利润208.89亿元，

同比增长62.98%，环比增长27.20%。2025年公司锂电池销量661GWh，同

比增长39.2%，其中动力电池销量541GWh，同比增长41.85%，储能电池销

量121GWh，同比增长29.13%，电池单GWh盈利保持稳定。2025年经营性现

金流1332亿元，同比增长37.4%。截至2025年末货币资金达3335.13亿元，

同比增长9.88%。拟每10股派69.57元（含税）。

 创新产品持续落地，保持强劲的全球竞争力。2025年毛利率26.27%，同

比上升1.83pct；净利率18.12%，同比上升3.20pct。其中，Q4毛利率

28.21%，同比上升13.18pct，环比上升2.41pct；净利率17.41%，同比上

升2.58pct，环比下降1.72pct。2025年研发费用221.47亿元，同比增长

19.02%，研发费用率5.23%，同比上升0.09pct，产品矩阵持续迭代。乘

用车领域，发布了二代神行超充电池、神行Pro电池、骁遥双核电池、钠

新乘用车动力电池等新产品；商用车领域，发布了适用于重卡领域的钠

新启驻一体蓄电池及面向高效物流场景的坤势底盘商用车生态解决方

案；储能领域，587Ah大容量电芯的核心性能指标全面升级，并发布全球

首款9MWh超大容量储能系统解决方案TENER Stack。创新产品规模化量产

提速，公司保持强劲的全球竞争力，2025年动力电池全球市占率达39.2%，

同比上升1.2pct，创历史新高，储能电池出货量亦保持全球第一。

 产能接近饱和，资本开支大幅增长。截至2025年末，合同负债492.33亿

元，同比增长76.88%，在手订单充裕。全年产能利用率高达96.9%，资本

开支423.45亿元，同比增长35.81%。截至2025年末锂电池产能772GWh，

在建产能321GWh，正稳步推进中州、济宁、福鼎、溧阳、宜宾等国内基

地，以及匈牙利工厂、印尼电池产业链等海外项目建设。随着新增产能

陆续释放，公司市场份额有望进一步提升。

 投资建议：维持买入评级。预计2026-2027年EPS分别为19.79元、23.74

元，对应PE分别为18倍、15倍。动储双驱动，全球锂电池需求保持旺盛，

公司是全球锂电龙头，拥有领先的技术优势和成本优势，盈利韧性强，

随着新增产能释放市占率有望进一步提升，业绩保持快速增长可期，维

持买入评级。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2026/3/10）

科目（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入 423701.83 544795.01 672712.59 802513.81

营业总成本 344824.20 444683.83 550268.05 655719.40

营业成本 312383.30 403704.37 498657.56 593749.31

营业税金及附加 2832.32 3641.79 4496.89 5364.57

销售费用 3735.12 4358.36 5045.34 5617.60

管理费用 11666.74 15001.07 18523.32 22097.43

研发费用 22147 27240 33636 40126

财务费用 -7939.86 -9261.52 -10090.69 -11235.19

其他经营收益 11059.58 11636.59 11567.99 11842.47

其他收益 10600.48 11130.50 11687.03 12271.38

公允价值变动净收益 974.08 1000.00 1000.00 1000.00

投资净收益 7970.55 8767.61 9644.37 10608.80

营业利润 89937.22 111747.77 134012.54 158636.88

加：营业外收入 463.52 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出 455.61 0.00 0.00 0.00

利润总额 89945.13 111747.77 134012.54 158636.88

减：所得税 12740.24 15828.46 18982.14 22470.05

净利润 77204.90 95919.31 115030.40 136166.84

减： 少数股东损益 4585.03 5587.39 6700.63 7931.84

归母公司所有者的净利润 72201.28 90331.92 108329.77 128234.99

基本每股收益(元) 15.82 19.79 23.74 28.10

PE（倍） 22.60 18.06 15.06 12.72

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

 风险提示：下游需求不及预期风险；市场竞争加剧风险；贸易摩擦升级

风险；新产品和新技术开发风险；原材料价格大幅波动风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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