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市场数据  
收盘价(港元) 32.42 

一年最低/最高价 13.32/37.20 

市净率(倍) 1.38 

港股流通市值(百万港

元) 
21,742.55 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 20.73 

资产负债率(%) 64.02 

总股本(百万股) 1,772.30 

流通股本(百万股) 761.50  
 

相关研究  
《中创新航(03931.HK)：动储发力出

货高增，盈利改善拐点明确》 

2025-08-31 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 27,752 44,400 75,726 90,166 99,299 

同比(%) 2.76 59.99 70.55 19.07 10.13 

归母净利润（百万元） 591.20 1,475.63 2,626.78 3,483.62 4,376.27 

同比(%) 100.83 149.60 78.01 32.62 25.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.83 1.48 1.97 2.47 

P/E（现价&最新摊薄） 85.53 34.27 19.25 14.51 11.55 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合我们预期： 2025年公司营收 444亿元，同比增长 59.99%；归
母净利润 14.76亿元，同比增长 149.6%；扣非净利润 14.39亿元，同比
增长 127.68%；25 年毛利率为 16.69%，同比增加 0.80pct；销售净利率
为 3.32%，同比增加 1.19pct。Q4 单季营收 158.6 亿元，环比+30.9%；
Q4 归母净利润 7.91 亿元，环比+261.8%；Q4 毛利率 18.84%，环比
+6.10pct。 

◼ 2025 年出货量 116GWh，26 年我们预计 50%+增长：公司 25年动力和
储能出货量 116GWh，同比增 65%左右，其中动力 66GWh，乘用车
50GWh，同比增 16%，商用车 16GWh，同比增 7倍；储能 25年出货量
50GWh，同比翻番增长。展望 26 年，储能和商用车需求强劲，乘用车
方面 26 年将批量配套小鹏、零跑、华为、小米新平台新车型，因此我
们预计公司 26 年电池出货量 180GWh，其中动力 110GWh，商用车接
近翻番至 30GWh，乘用车 60%增长至 80GWh，储能 40%增长至 70GWh。
为满足需求高增，公司加大产能扩张，目前已有和规划产能超 500GWh。 

◼ 单位盈利稳步提升，我们预计 26 年归母单位利润维持 0.015 元/wh+：
25年公司动力电池收入 303亿，同比+55%，均价 0.52元/wh，同比+6%，
受益于商用车占比提升，我们预计毛利率 18-19%，单 wh毛利为 0.09元
/wh；26年公司储能电池收入 141亿，同比+72%，均价 0.32元/wh，同
比-14%，单 wh毛利为 0.03元/wh。我们测算公司 25年电池单位利润为
0.018元/wh，同比增 50%，其中 25H2我们预计单位利润超 0.02元/wh，
考虑 30%左右少数股东权益，25 年归母单位利润为 0.013 元/wh。2026

年原材料价格上涨，但考虑规模化效应，我们预计总体单位利润可维持
0.015元/wh。 

◼ 资本开支增加、存货有所提升：公司 25 年期间费用 44.0 亿元，同增
30.2%，费用率 9.92%，同-2.27pct，其中 Q4期间费用 19.5亿元，环比
+176.0%，Q4费用率 12.30%，环比+6.47pct；25年经营性净现金流 20.9

亿元，同-14.6%；25 年资本开支 41 亿元，同+37%；25 年末存货 71.6

亿元，较年初增长 36.1%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 25 年出货量快速增长带动规模效应释
放，毛利率持续改善，我们上调公司盈利预测，我们预计公司 26-27年
归母净利润 26.3/34.8 亿元（原预测 21.3/30.9 亿元），新增 28 年归母净
利润预测 43.8亿元，同比+78%/+33%/+26%，对应 PE为 19x/15x/12x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧、产能投放不及预期、需求不及预期等。  
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中创新航三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 47,517.49 70,541.33 80,466.51 88,157.74  营业总收入 44,400.07 75,726.06 90,166.23 99,299.18 

现金及现金等价物 9,637.70 11,556.91 11,183.92 12,457.12  营业成本 36,988.12 63,987.71 76,228.45 83,480.54 

应收账款及票据 14,964.66 23,348.87 27,801.25 30,617.25  销售费用 777.43 984.44 1,081.99 1,191.59 

存货 7,163.55 12,442.06 14,822.20 16,232.33  管理费用 1,484.46 1,893.15 2,073.82 2,085.28 

其他流动资产 15,751.58 23,193.49 26,659.13 28,851.04  研发费用 2,142.56 3,180.49 3,606.65 3,773.37 

非流动资产 101,037.64 106,834.84 113,592.18 119,341.65  其他费用 0.00 227.18 270.50 297.90 

固定资产 91,803.59 97,489.58 104,141.27 109,785.37  经营利润 3,007.50 5,453.09 6,904.82 8,470.49 

商誉及无形资产 4,726.05 4,837.25 4,942.90 5,048.27  利息收入 0.00 192.75 231.14 223.68 

长期投资 359.96 359.96 359.96 359.96  利息支出 854.60 1,145.33 1,145.33 1,145.33 

其他长期投资 2,241.92 2,241.92 2,241.92 2,241.92  其他收益 117.45 111.92 126.36 135.57 

其他非流动资产 1,906.12 1,906.12 1,906.12 1,906.12  利润总额 2,270.35 4,612.42 6,116.98 7,684.41 

资产总计 148,555.13 177,376.17 194,058.68 207,499.39  所得税 175.13 691.86 917.55 1,152.66 

流动负债 60,290.30 85,190.78 96,673.86 103,582.82  净利润 2,095.22 3,920.56 5,199.43 6,531.75 

短期借款 25,119.56 25,119.56 25,119.56 25,119.56  少数股东损益 619.59 1,293.78 1,715.81 2,155.48 

应付账款及票据 27,036.65 46,213.35 55,053.88 60,291.50  归属母公司净利润 1,475.63 2,626.78 3,483.62 4,376.27 

其他 8,134.09 13,857.87 16,500.42 18,171.75  EBIT 3,124.95 5,565.00 7,031.17 8,606.06 

非流动负债 34,808.22 34,808.22 34,808.22 34,808.22  EBITDA 3,124.95 9,967.80 11,473.84 12,956.59 

长期借款 32,147.03 32,147.03 32,147.03 32,147.03       

其他 2,661.19 2,661.19 2,661.19 2,661.19       

负债合计 95,098.52 119,999.00 131,482.08 138,391.03       

股本 1,772.30 1,772.30 1,772.30 1,772.30  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 16,717.66 18,011.45 19,727.26 21,882.74  每股收益(元) 0.83 1.48 1.97 2.47 

归属母公司股东权益 36,738.95 39,365.72 42,849.34 47,225.61  每股净资产(元) 20.73 22.21 24.18 26.65 

负债和股东权益 148,555.13 177,376.17 194,058.68 207,499.39  发行在外股份(百万股) 1,772.30 1,772.30 1,772.30 1,772.30 

      ROIC(%) 2.82 4.20 5.10 5.94 

      ROE(%) 4.02 6.67 8.13 9.27 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 16.69 15.50 15.46 15.93 

经营活动现金流 - 13,152.63 11,845.98 12,382.96  销售净利率(%) 3.32 3.47 3.86 4.41 

投资活动现金流 - (10,088.08) (11,073.64) (9,964.43)  资产负债率(%) 64.02 67.65 67.75 66.69 

筹资活动现金流 - (1,145.33) (1,145.33) (1,145.33)  收入增长率(%) 59.99 70.55 19.07 10.13 

现金净增加额 - 1,919.21 (372.99) 1,273.20  净利润增长率(%) 149.60 78.01 32.62 25.62 

折旧和摊销 - 4,402.80 4,442.66 4,350.53  P/E 34.27 19.25 14.51 11.55 

资本开支 - (10,200.00) (11,200.00) (10,100.00)  P/B 1.38 1.28 1.18 1.07 

营运资本变动 - 3,795.85 1,184.91 490.93  EV/EBITDA 27.78 9.66 8.42 7.36 

备注：现金流量表2025年数据以“-”列示，系公司未披露2025年度数据。 

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，港元汇率为2026年4月1日的0.88，预测均为东吴证券研究所预测。  
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