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市场数据  
收盘价(元) 29.13 

一年最低/最高价 18.00/37.90 

市净率(倍) 2.18 

流通A股市值(百万元) 49,924.08 

总市值(百万元) 53,816.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.34 

资产负债率(%,LF) 72.82 

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)：与威睿诉讼和解，

港股上市推进顺利，动储业务高增长》 

2026-02-09 

《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 
  

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） 56,021 63,246 87,197 108,564 129,136 

同比（%） 17.05 12.90 37.87 24.50 18.95 

归母净利润（百万元） 1,468 1,057 2,211 3,104 4,096 

同比（%） 36.43 (27.99) 109.09 40.42 31.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 0.57 1.20 1.68 2.22 

P/E（现价&最新摊薄） 36.65 50.90 24.35 17.34 13.14 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 业绩基本符合预期。公司 25 年营收 632 亿元，同增 13%，归母净利润 10.6 亿

元，同减 28%，毛利率 13.9%，同减 1.2pct；25 年 Q4 营收 197 亿元，同环比+11％

/+19％，归母净利润-3.5 亿元，同环比转负，扣非净利润-4.8 亿元，同环比转负，

毛利率 7.5%，同环比-5.8/-11.0pct；26 年 Q1 营收 161 亿元，同环比+31％/-18％，

归母净利润 1.1 亿元，同比-70%，环比转正，毛利率 18%，同环比+1.1/+10.4pct。

25 年 Q4 含吉利诉讼费用影响约 7 亿元，还原后利润 3.5 亿元，同增 35%，Q1 含汇

兑损失 3.2 亿元，若加回同比增长 10%+。 

◼ 动储出货量高增，Q4 已实现扭亏，后续盈利可期。动储业务 25 年收入 189 亿元，

同增 25%，出货 43GWh，同增 69%，其中动力 30GWh，储能 13GWh，26Q1 动储

收入 56 亿元，出货 12GWh，同环比+75%/-20%，动力储能占比各半，核心客户理

想、东风、吉利增量可期，同时欧洲客户开始起量，预计 26 年出货 90GWh，同增

114%，其中动力 55GWh，储能 35GWh。盈利端，25 年动储业务亏损 12.6 亿元，

同比缩窄，单价 0.5 元/wh，同降 25%，毛利率 4.9%，同降 3.9pct，其中 Q4 亏损

7-8 亿元，主要受诉讼影响，剔除后已实现扭亏，Q1 单价 0.53 元/wh，环增 20%+，

毛利率已恢复至 14-15%，基本实现微利，26 年动储目标收入 300-400 亿元，毛利

率 15%，有望实现扭亏为盈。 

◼ 消费业务 26 年收入指引持平，电芯自供提升增厚利润。消费 25 年收入 314 亿元，

同增 3%，毛利率 19.4%，同增 1.8pct，预计贡献利润 22 亿元，其中锂威营收 80 亿

元，同增 30%，Q4 消费收入 90 亿元，同环比-7%/+4%，贡献利润 6-7 亿元，26 年

Q1 消费收入 65-70 亿元，同比持平，剔除汇兑影响，预计贡献利润 4-5 亿元。26

年预计消费业务收入同比持平，其中锂威营收 100 亿元，同增 20%，消费电芯虽受

到汇兑影响，且价格传导略有迟滞，但自给率提升至 50%+，全年仍有望贡献利润

20 亿元+。 

◼ 研发投入持续增加，提前原材料备货，存货有所增长。公司 25 年期间费用 94 亿元，

同增 29%，费用率 14.8%，同增 1.8pct，26 年 Q1 期间费用 28 亿元，同环比+48%/+4%，

费用率 17.4%，同环比+1.9/+3.8pct，含研发费用 12 亿元，同增 28%；25 年经营性

净现金流 36 亿元，同增 10%，26 年 Q1 经营性现金流 0.7 亿元，同环比-95%/-115%；

25 年资本开支 84 亿元，同增 36%，26 年 Q1 资本开支 23.2 亿元，同环比+20%/+4%；

25 年末存货 107.6 亿元，较 25 年初增长 44%，26 年 Q1 末存货 144.4 亿元，较 26

年初增长 34%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于汇兑损失+材料涨价影响，我们下修 26-27 年归母净利

润 22.1/31.0 亿元（原预测 30.3/41.2 亿元），新增 28 年预期 41.0 亿元，26-28 年同

比+109%/+40%/+32%，对应 PE 为 24x/17x/13x，考虑到公司动储增速较高，给予

27 年 25x 估值，对应目标价 42 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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 59,365 67,228 80,734 95,529  营业总收入 63,246 87,197 108,564 129,136 

货币资金及交易性金融资产 23,348 21,395 24,605 29,542  营业成本(含金融类) 54,429 73,864 91,373 109,254 

经营性应收款项 21,437 26,477 33,134 39,340  税金及附加 278 270 326 400 

存货 10,759 15,188 18,626 22,131  销售费用 608 820 977 1,162 

合同资产 14 75 95 112     管理费用 3,713 4,360 5,211 5,811 

其他流动资产 3,807 4,093 4,274 4,405  研发费用 4,379 5,232 5,971 6,457 

非流动资产 48,707 51,190 52,605 53,563  财务费用 651 653 457 407 

长期股权投资 964 964 964 964  加:其他收益 470 523 543 581 

固定资产及使用权资产 26,153 27,334 28,107 28,423  投资净收益 (8) 87 0 (129) 

在建工程 10,563 11,163 11,763 12,363  公允价值变动 460 480 504 529 

无形资产 815 847 880 912  减值损失 (460) (215) (226) (287) 

商誉 103 114 123 133  资产处置收益 (37) 0 0 0 

长期待摊费用 5,070 5,070 5,070 5,070  营业利润 (386) 2,873 5,071 6,339 

其他非流动资产 5,039 5,698 5,698 5,698  营业外净收支  (44) 20 20 0 

资产总计 108,072 118,418 133,339 149,092  利润总额 (429) 2,893 5,091 6,339 

流动负债 58,341 66,039 76,622 86,988  减:所得税 229 434 764 951 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,871 23,252 23,487 23,755  净利润 (659) 2,459 4,327 5,388 

经营性应付款项 31,065 38,162 47,685 56,934  减:少数股东损益 (1,716) 249 1,223 1,292 

合同负债 1,229 1,051 1,304 1,553  归属母公司净利润 1,057 2,211 3,104 4,096 

其他流动负债 3,177 3,573 4,146 4,747       

非流动负债 18,662 18,986 18,996 18,996  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 1.20 1.68 2.22 

长期借款 9,015 9,015 9,015 9,015       

应付债券 0 10 20 20  EBIT (151) 3,547 5,547 6,746 

租赁负债 2,727 2,727 2,727 2,727  EBITDA 3,236 6,821 9,230 10,835 

其他非流动负债 6,920 7,235 7,235 7,235       

负债合计 77,003 85,025 95,619 105,985  毛利率(%) 13.94 15.29 15.84 15.40 

归属母公司股东权益 24,468 26,542 29,646 33,742  归母净利率(%) 1.67 2.54 2.86 3.17 

少数股东权益 6,601 6,850 8,073 9,365       

所有者权益合计 31,069 33,393 37,720 43,108  收入增长率(%) 12.90 37.87 24.50 18.95 

负债和股东权益 108,072 118,418 133,339 149,092  归母净利润增长率(%) (27.99) 109.09 40.42 31.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,632 3,373 8,382 10,214  每股净资产(元) 13.24 14.37 16.05 18.26 

投资活动现金流 (9,328) (5,578) (5,077) (5,226)  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 6,722 (34) (598) (581)  ROIC(%) (0.39) 4.50 6.67 7.57 

现金净增加额 1,003 (2,433) 2,707 4,408  ROE-摊薄(%) 4.32 8.33 10.47 12.14 

折旧和摊销 3,387 3,275 3,682 4,089  资产负债率(%) 71.25 71.80 71.71 71.09 

资本开支 (8,388) (5,078) (5,077) (5,097)  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.90 24.35 17.34 13.14 

营运资本变动 (104) (2,717) (172) 3  P/B（现价） 2.20 2.03 1.82 1.59 

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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