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事项：

公司发布2025年年报及2026年一季报。2025年，公司实现营业收入119.44亿
元，同比增长50.04%；实现归母净利润2.06亿元，同比增长181.61%。公司
拟向全体股东每10股派发现金红利0.6元（含税），不送红股，不以公积金转
增股本。 2026年第一季度，公司实现营业收入 47.68亿元，同比增长
182.14%；归母净利润3.23亿元，同比增长819.09%。

平安观点：

受益于储能需求增长，公司营收快速增长。2025年，公司实现营业收入
119.44亿元，同比增长50.04%。2026年第一季度，公司实现营业收入
47.68亿元，同比进一步增长182.14%。2025年，全球储能电池行业持续
保持高速增长，在能源转型、可再生能源并网需求推动下，成为新能源

领域增长核心赛道，据SNEResearch统计，2025年全球锂离子储能电池
出货规模共计550GWh，同比增长79%。全球行业供给紧缺，主流制造
企业满产满销，成本控制上实现突破，海外拓展和细分场景适配成效显

著。公司储能行业市场地位稳固，分享行业增长红利。2025年，公司持
续蝉联彭博新能源财经BloombergNEFTier1全球一级储能厂商榜单，位
居全球储能电芯出货量排名TOP9（SMM）、中国企业全球工商业储能
系统出货量TOP2（CNESA）、户储电池（含便携式储能）出货量全球
TOP2（ICC）等。

盈利能力改善明显，费用率稳步摊薄。毛利率方面，2025年公司销售毛
利率14.60%，同比增长1.80pcts；2026年第一季度，公司销售毛利率达
到19.59%，同比增加5.39pcts，毛利率改善明显。费用率方面，2025年
公司销/管/研/财四大费用率合计11.28%，较2024年减少0.34pcts；2026
年第一季度，公司四大费用率进一步摊薄至9.36%。公司2025年、
2026Q1销售净利率分别为1.67%（同比+5.73pcts）和6.93%（同比
+9.66pcts），实现扭亏为盈，盈利能力呈现快速改善。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 7,961 11,944 22,021 31,711 40,097
YOY(%) 14.8 50.0 84.4 44.0 26.4
净利润(百万元) -252 206 1,353 2,355 3,237
YOY(%) -685.7 181.6 556.8 74.0 37.4
毛利率(%) 12.8 14.6 17.1 16.8 16.6
净利率(%) -3.2 1.7 6.1 7.4 8.1
ROE(%) -5.0 3.8 23.8 37.8 46.4
EPS(摊薄/元) -0.50 0.41 2.69 4.68 6.43
P/E(倍) -171.7 210.4 32.0 18.4 13.4
P/B(倍) 8.5 8.1 7.6 7.0 6.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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前瞻布局钠电、固态等新趋势，培育新的增长点。公司保持高质量研发创新，前瞻布局新的技术方向。固态电池方面，公

司已完成固态电池中试线建设并投入运行。研发的新一代氧化物路线固态电池能量密度≥360Wh/kg，工作温度范围
在-20°C~85°C，并通过针刺测试，未来主要面向对安全性、耐温性及续航要求严苛的高端应用领域。钠电方面，公司完成
多形态钠离子电池产品开发。圆柱钠离子电池采用全极耳结构，结合超导SP应用实现石墨烯与磁性纳米粒子复合，具备
20C高倍率持续放电能力，适配车辆启停等细分场景；方形钠离子电池通过界面优化实现长循环性能，循环寿命突破万次，
实测平均能效超95%，高度契合储能规模化应用需求；同时，无负极钠离子电池，通过材料创新实现大幅降本，并依然拥
有优异循环寿命、较高能量密度以及低温条件下优异的充放电性能，高度适配低温极寒等特殊环境下的应用场景。

投资建议：公司作为全球领先的锂电池制造商之一，聚焦储能电池赛道，实力优良。公司第一季度业绩表现亮眼，后续亦

有望受益于全球储能需求增长。我们上调公司2026/2027年归母净利润预测为13.53/23.55亿元（前值为10.30/14.68亿
元），新增2028年归母净利润预测为32.37亿元，对应4月30日收盘价PE分别为32.0/18.4/13.4倍。公司储能锂电池业务布
局扎实，在现有市场保持竞争力的同时，积极推进固态电池、钠电等新领域研发布局。全球储能电池需求景气度较高，公

司竞争实力优良，长期成长性可期，维持“推荐”评级。

风险提示： 1. 全球储能需求增长不及预期的风险。储能系统（大储、户储、工商储）收益模式及持续性可能受到各国补贴
政策等因素影响。若后续国内或海外储能项目补贴或收益模式发生变化，可能导致项目回报不及预期，进而影响相关市场

装机增速。2.电芯价格竞争加剧的风险。若后续电芯市场竞争加剧，公司毛利率可能受到影响，导致利润修复速度不及预
期。3.原材料价格波动风险。电芯售价和毛利率受上游原材料价格波动的影响较大，如果后续碳酸锂等原材料价格出现较大
波动，公司盈利能力可能受到影响。 
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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 11,963 26,891 38,736 48,989
现金 2,001 7,707 11,099 14,034
应收票据及应收账款 5,110 9,133 13,152 16,630
其他应收款 69 174 251 317
预付账款 54 132 191 241
存货 4,194 8,217 11,875 15,042
其他流动资产 536 1,526 2,169 2,724
非流动资产 9,423 8,591 7,735 6,933
长期投资 219 221 223 225
固定资产 6,948 6,597 6,224 5,585
无形资产 986 822 658 494
其他非流动资产 1,271 951 630 630
资产总计 21,386 35,482 46,471 55,922
流动负债 12,300 26,610 37,554 46,717
短期借款 1,456 6,742 8,902 10,463
应付票据及应付账款 8,241 15,339 22,167 28,078
其他流动负债 2,602 4,528 6,485 8,176
非流动负债 3,566 2,995 2,419 1,855
长期借款 1,960 1,389 814 250
其他非流动负债 1,606 1,606 1,606 1,606
负债合计 15,866 29,605 39,974 48,572
少数股东权益 159 201 274 374
股本 503 503 503 503
资本公积 3,065 3,065 3,065 3,065
留存收益 1,793 2,108 2,655 3,408
归属母公司股东权益 5,361 5,676 6,223 6,976
负债和股东权益 21,386 35,482 46,471 55,922

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 11,944 22,021 31,711 40,097
营业成本 10,200 18,258 26,385 33,421
税金及附加 72 152 218 276
营业费用 314 440 476 521
管理费用 405 661 793 882
研发费用 521 771 951 1,083
财务费用 108 220 346 396
资产减值损失 -217 -132 -127 -160
信用减值损失 -109 -132 -127 -160
其他收益 124 131 131 131
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 82 28 28 28
资产处置收益 7 7 7 7
营业利润 213 1,422 2,454 3,363
营业外收入 4 7 7 7
营业外支出 26 34 34 34
利润总额 191 1,395 2,428 3,337
所得税 -8 -0 -0 -0
净利润 199 1,395 2,428 3,337
少数股东损益 -7 42 73 100
归属母公司净利润 206 1,353 2,355 3,237
EBITDA 1,094 2,450 3,632 4,536
EPS（元） 0.41 2.69 4.68 6.43

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 881 2,219 3,932 4,792
净利润 199 1,395 2,428 3,337
折旧摊销 795 835 858 804
财务费用 108 220 346 396
投资损失 -82 -28 -28 -28
营运资金变动 -439 -198 331 285
其他经营现金流 300 -5 -3 -1
投资活动现金流 -689 31 29 27
资本支出 109 0 0 -0
长期投资 -197 0 0 0
其他投资现金流 -600 31 29 27
筹资活动现金流 -169 3,457 -570 -1,884
短期借款 -48 5,286 2,160 1,561
长期借款 713 -571 -576 -564
其他筹资现金流 -834 -1,259 -2,154 -2,880
现金净增加额 19 5,707 3,391 2,935

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 50.0 84.4 44.0 26.4
营业利润(%) 162.9 568.2 72.6 37.0
归属于母公司净利润(%) 181.6 556.8 74.0 37.4
获利能力

毛利率(%) 14.6 17.1 16.8 16.6
净利率(%) 1.7 6.1 7.4 8.1
ROE(%) 3.8 23.8 37.8 46.4
ROIC(%) 4.2 18.9 20.3 23.5
偿债能力

资产负债率(%) 74.2 83.4 86.0 86.9
净负债比率(%) 25.6 7.2 -21.3 -45.2
流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0
速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7
应收账款周转率 3.0 2.9 2.9 2.9
应付账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.41 2.69 4.68 6.43
每股经营现金流(最新摊薄) 1.75 4.41 7.81 9.52
每股净资产(最新摊薄) 10.65 11.28 12.36 13.86
估值比率

P/E 210.4 32.0 18.4 13.4
P/B 8.1 7.6 7.0 6.2
EV/EBITDA 27.5 21.0 14.6 11.9
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