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事项：

公司发布2026年一季报。2026年第一季度，公司实现总营收1,291亿元，同比
增长52.5%；归属于上市公司股东的净利润207亿元，同比增长48.5%。

平安观点：

动储电池销量强劲增长，储能贡献比重增加。2026年第一季度，公司动
力和储能电池合计销量超过200GWh，其中，储能占比约25%，较之前
季度有明显提升。2025年同期，公司动储电池销量超过120GWh，其中
储能销量占比接近20%。按照以上数据估算，2026Q1公司电池销量增速
约67%，动力和储能电池销量增速分别约为56%和108%，销售增长强
劲，储能成为引领增长的重要驱动因素。根据中国汽车动力电池产业创

新联盟，第一季度，我国动力和储能电池销量共计437GWh，同比增长
53%。其中，动力电池销量为292GWh，同比增长34%；储能电池销量
为145GWh，同比增长112%。单车带电量提升趋势下，虽然第一季度国
内乘用车销量有所下降，但动力电池需求仍呈现增势；同时，公司动力

电池在国内乘用车市场份额提升，2026Q1公司国内动力电池装机市占率
为47.7%，同比增加3.4pct。

动储中长期需求向好，公司完善产业链布局。动力和储能电池需求旺

盛，公司在业内率先捕捉到市场需求增长，自2024年逐步启动扩产，
2025-2026年进一步提速。动力电池领域，中国乘用车电动化渗透率已
突破50%，同时单车带电量持续提升，双重因素带动电池需求快速增
长。商用动力电池也快速增长，国内市场出货量2025年同比翻倍以上增
长。商用车作为生产力工具，一旦达到经济性拐点将加速扩张。储能领

域，随着国内136号文、114号文落地，储能的市场定位和容量电价机制
愈发清晰，已成为具备稳定收益的资产，带来国内需求快速增长。海外

方面，市场本身已具备明确的经济性，AI和数据中心进一步带动储能需
求增长。动储市场需求空间广阔，对锂、镍、铜、铝等金属资源需求旺

盛。为进一步优化公司业务布局，保障上游原材料供应链安全与稳定，

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 362,013 423,702 633,393 774,446 910,564
YOY(%) -9.7 17.0 49.5 22.3 17.6
净利润(百万元) 50,745 72,201 97,623 119,044 141,412
YOY(%) 15.0 42.3 35.2 21.9 18.8
毛利率(%) 24.4 26.3 24.9 25.1 25.3
净利率(%) 14.0 17.0 15.4 15.4 15.5
ROE(%) 20.6 21.4 25.3 26.7 27.3
EPS(摊薄/元) 11.12 15.82 21.39 26.08 30.98
P/E(倍) 40.8 28.7 21.2 17.4 14.7
P/B(倍) 8.4 6.1 5.4 4.6 4.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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公司拟投资设立全资子公司时代资源集团，注册资本300亿元。该子公司将定位为公司新能源矿产领域的专业投资运营与管
理平台。 

全新技术发布在即，科技为公司提供长期核心竞争力。根据公司投资者关系活动记录表，公司将于4月21日举办2026年“超
级科技日”，主题为“极域之约”。公司表示，这将是公司成立以来技术密度最高的一场发布会。届时推出全新的技术、产品
和生态，都将直击行业最关注的痛点。

投资建议：公司动力和储能电池市场地位全球领先，业绩表现亮眼，盈利能力优良。公司第一季度业绩表现超预期，我们

看好全球动储电池增长机遇，上调公司2026-2028年归母净利润预测至976.23/1190.44/1414.12亿元（预测前值为
920.79/1147.45/1359.41亿元），对应4月16日收盘价PE分别为21.2/17.4/14.7倍。2026年，在能源转型趋势下，全球动力
和储能锂电池需求有望继续增长。我们看好公司作为全球锂电池领先企业的技术研发和成本控制优势，以及在固态电池等

新兴领域的前瞻性布局，维持“强烈推荐”评级。

风险提示：1）市场需求不及预期风险：随着全球新能源汽车渗透率进一步提升，市场需求增长率将可能放缓，使得动力锂
电池需求增速放缓。此外，原材料价格的提升可能一定程度抑制终端电池需求。2）原材料价格波动风险：动力电池材料受
锂、镍、钴等大宗商品和化工原料价格的影响较大。若原材料价格大幅变动，对中下游电池材料和电芯制造环节的成本控

制将形成较大压力。3）市场竞争加剧风险：近年来锂离子电池市场快速发展，不断吸引新进入者参与竞争，同时现有产业
链企业也纷纷扩充产能，市场竞争日趋激烈，参与者盈利能力可能受到市场竞争的影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 638,482 740,383 891,547 1,037,207
现金 333,513 348,366 425,945 500,810
应收票据及应收账款 121,364 193,158 236,173 277,683
其他应收款 2,120 4,154 5,079 5,972
预付账款 14,282 14,265 17,442 20,508
存货 94,526 105,957 129,228 151,468
其他流动资产 72,676 74,483 77,680 80,765
非流动资产 336,346 421,465 511,333 614,142
长期投资 64,884 133,384 217,384 316,884
固定资产 149,670 186,383 212,142 217,994
无形资产 15,264 12,720 10,176 7,632
其他非流动资产 106,528 88,978 71,631 71,631
资产总计 974,828 1,161,848 1,402,880 1,651,348
流动负债 399,626 531,169 704,214 872,320
短期借款 12,935 26,897 89,298 151,676
应付票据及应付账款 263,606 348,526 425,071 498,228
其他流动负债 123,085 155,746 189,844 222,416
非流动负债 204,175 204,175 204,512 204,512
长期借款 84,483 84,483 84,820 84,820
其他非流动负债 119,692 119,692 119,692 119,692
负债合计 603,801 735,344 908,725 1,076,832
少数股东权益 33,919 40,024 47,468 56,311
股本 4,564 4,564 4,564 4,564
资本公积 156,248 156,248 156,248 156,248
留存收益 176,296 225,669 285,875 357,393
归属母公司股东权益 337,108 386,481 446,687 518,205
负债和股东权益 974,828 1,161,848 1,402,880 1,651,348

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 423,702 633,393 774,446 910,564
营业成本 312,383 475,597 580,051 679,880
税金及附加 2,832 3,504 4,285 5,038
营业费用 3,735 5,067 5,421 5,463
管理费用 11,667 12,668 14,714 16,390
研发费用 22,147 28,503 33,301 36,423
财务费用 -7,940 2,060 3,564 6,016
资产减值损失 -8,660 -5,067 -6,196 -7,285
信用减值损失 -419 -317 -387 -455
其他收益 10,600 10,284 10,284 10,284
公允价值变动收益 974 950 1,000 1,050
投资净收益 7,971 8,931 9,431 9,931
资产处置收益 175 70 70 70
营业利润 89,519 120,846 147,313 174,951
营业外收入 464 368 368 368
营业外支出 456 590 590 590
利润总额 89,527 120,624 147,091 174,728
所得税 12,740 16,895 20,603 24,474
净利润 76,786 103,728 126,488 150,255
少数股东损益 4,585 6,105 7,445 8,843
归属母公司净利润 72,201 97,623 119,044 141,412
EBITDA 108,186 170,861 214,786 257,436
EPS（元） 15.82 21.39 26.08 30.98

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 132,883 177,553 223,622 259,802
净利润 76,786 103,728 126,488 150,255
折旧摊销 26,599 48,177 64,132 76,692
财务费用 -7,940 2,060 3,564 6,016
投资损失 -7,971 -8,931 -9,431 -9,931
营运资金变动 33,216 30,533 37,059 34,934
其他经营现金流 12,191 1,987 1,810 1,837
投资活动现金流 -94,476 -126,352 -146,379 -171,406
资本支出 24,859 65,000 70,000 80,000
长期投资 -53,902 -60,000 -75,000 -90,000
其他投资现金流 -65,433 -131,352 -141,379 -161,406
筹资活动现金流 -6,310 -36,349 336 -13,531
短期借款 -6,761 13,962 62,401 62,378
长期借款 -9,340 0 336 0
其他筹资现金流 9,792 -50,310 -62,401 -75,908
现金净增加额 29,433 14,853 77,579 74,865

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 17.0 49.5 22.3 17.6
营业利润(%) 39.8 35.0 21.9 18.8
归属于母公司净利润(%) 42.3 35.2 21.9 18.8
获利能力

毛利率(%) 26.3 24.9 25.1 25.3
净利率(%) 17.0 15.4 15.4 15.5
ROE(%) 21.4 25.3 26.7 27.3
ROIC(%) 27.0 36.3 28.1 26.2
偿债能力

资产负债率(%) 61.9 63.3 64.8 65.2
净负债比率(%) -63.6 -55.6 -51.0 -46.0
流动比率 1.6 1.4 1.3 1.2
速动比率 1.3 1.1 1.0 1.0
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 3.5 3.3 3.3 3.3
应付账款周转率 1.9 2.2 2.2 2.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 15.82 21.39 26.08 30.98
每股经营现金流(最新摊薄) 29.11 38.90 49.00 56.92
每股净资产(最新摊薄) 73.86 84.68 97.87 113.54
估值比率

P/E 28.7 21.2 17.4 14.7
P/B 6.1 5.4 4.6 4.0
EV/EBITDA 15.0 12.6 10.3 8.9
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