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盈利能力优良，算电协同和钠电新趋势可期
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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116.12亿
元，同比增长40.42%；实现归母净利润9.51亿元，同比增长46.83%。公司拟
向登记在册的全体股东每10股派发现金红利15.90元（含税），不进行资本公
积转增股本，不送红股。2026年第一季度，公司实现营业收入23.69亿元，同
比增长53.06%；归母净利润2.04亿元，同比增长117.00%。

平安观点：

营收快速增长，盈利能力稳定。2025年，公司实现营业收入116.12亿
元，同比增长40.42%。公司聚焦储能业务，2025年储能业务营收115.93
亿元，同比增长41.51%，占公司营收的比重达到99.84%。收入地域分
布来看，2025年公司境内/境外收入分别为106.53/9.52亿元，同比增速
分别为38%/77%，境外业务占比较小但增长迅速。毛利率方面，公司
2025年销售毛利率18.21%，同比略降0.25pcts；其中，境内、境外业务
毛利率分别为17.18%和29.52%。2026年第一季度，公司销售毛利率
19.42%，同比增加0.73pcts。净利率方面，2025年，公司销售净利率
8.19%，同比增加0.34pcts；2026年第一季度，公司销售净利率8.53%，
同比增加2.46pcts，整体稳中有升。

算电协同趋势引领，国内储能空间广阔。展望国内储能市场，公司对行

业发展持乐观态度。公司认为在独立储能容量电价政策和绿电直连等应

用场景驱动下，行业增长动力充足。需求不仅来自传统大基地，也拓展

至零碳园区、算力中心、油田、矿山等多元化、规模化的增量场景。公

司将“算电协同”定位为重点布局的未来增量市场。算电协同的核心理念在
于实现电力与算力的深度融合，通过储能为算力中心提供稳定、低成

本、绿色的电力保障，同时借助算力场景提升储能电站的综合收益。商

业模式上，不止于设备供应，而是向整体解决方案升级。技术上，正研

发适配解决方案，并推进钠电应用及标杆项目落地。公司布局研发适配

算力中心场景的解决方案，以融合配电系统与高倍率储能产品，同时推

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 8,270 11,612 26,900 38,634 47,323
YOY(%) 18.4 40.4 131.7 43.6 22.5
净利润(百万元) 648 951 2,161 3,253 4,175
YOY(%) 12.1 46.8 127.2 50.6 28.3
毛利率(%) 18.5 18.2 19.4 19.7 19.8
净利率(%) 7.8 8.2 8.0 8.4 8.8
ROE(%) 20.6 19.8 32.1 33.7 31.1
EPS(摊薄/元) 3.60 5.28 12.00 18.06 23.18
P/E(倍) 71.5 48.7 21.4 14.2 11.1
P/B(倍) 14.8 9.7 6.9 4.8 3.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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进钠电技术应用于具体适配场景，并推进标杆项目的落地。对于碳酸锂价格的波动，公司表示将通过规模化、应用大容量

电芯、技术降本、锁定高价值场景以及推进钠电池储能应用等多重举措，来对冲或传导上游涨价压力。

钠电储能新技术前景可期，公司积极推动应用落地。公司与宁德时代签订了3年60GWh的钠离子电池合作协议。双方已达
成钠离子电池储能应用领域的深度战略合作，将共同推动钠离子电池的技术迭代与规模化商业化应用。从经济性来看，实

现规模化量产后，钠离子电池在全生命周期维度展现出良好的综合优势：其具备长循环寿命、低热管理需求、宽温区适配

的核心特性，在特定应用场景中，覆盖全生命周期的总成本具备经济性和技术优势。公司认为，随着产业规模化进程提

速，钠离子电池成本将持续优化，预计未来将与锂离子电池形成互补发展的产业格局。应用场景方面，公司将推进应用钠

离子电池的储能项目实现标杆项目落地。场景上优先布局低温、极端环境等适配性场景，充分释放钠电技术特性的优势。

投资建议：公司是国内市场地位领先的储能集成企业，技术实力强，海外业务拓展加速。算电协同趋势下，国内储能市场

成长性优良；公司前瞻布局钠电等新领域，亦有望获得新的增长点。考虑锂价上涨、政策端不确定性等因素影响，我们下

调2026/2027年归母净利润预测至21.61/32.53亿元（前值为26.50/37.83亿元），新增2028年归母净利润预测为41.75亿
元，对应4月30日收盘价PE分别为21.4/14.2/11.1倍。公司储能系统集成市场地位领先，海外业务拓展顺利，长期成长性优
良，我们维持“推荐”评级。

风险提示：（1）储能市场需求增长不及预期的风险。中国、美国、欧洲是全球大储主要市场。如果并网排队和产业链限制
等因素导致装机不及预期，或补贴政策发生变化，可能导致储能市场增长不及预期，影响公司储能系统相关业绩。（2）海
外贸易政策相关风险。欧美等海外市场对我国新能源相关贸易政策存在不确定性，若政策端出现较大变化，可能影响我国

企业在当地的业务开展。（3）全球市场竞争加剧的风险。若后续储能系统集成、算电协同市场竞争加剧，出现价格战等情
形，公司市场开拓和盈利等可能受到一定影响。
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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 13,769 31,114 44,621 54,617
现金 4,935 10,760 15,454 18,929
应收票据及应收账款 5,607 12,573 18,058 22,119
其他应收款 330 347 499 611
预付账款 124 195 280 342
存货 2,175 6,326 9,057 11,074
其他流动资产 598 913 1,274 1,541
非流动资产 1,931 2,105 2,045 2,323
长期投资 412 569 784 1,054
固定资产 451 578 431 451
无形资产 72 60 48 36
其他非流动资产 996 898 782 782
资产总计 15,700 33,219 46,665 56,940
流动负债 10,614 24,314 34,586 41,111
短期借款 730 1,819 2,377 1,729
应付票据及应付账款 9,014 19,088 27,328 33,414
其他流动负债 870 3,406 4,881 5,968
非流动负债 276 2,154 2,405 2,405
长期借款 78 1,956 2,207 2,207
其他非流动负债 198 198 198 198
负债合计 10,890 26,468 36,991 43,516
少数股东权益 13 13 15 16
股本 180 180 180 180
资本公积 2,593 2,593 2,593 2,593
留存收益 2,024 3,965 6,886 10,635
归属母公司股东权益 4,797 6,738 9,659 13,409
负债和股东权益 15,700 33,219 46,665 56,940

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 11,612 26,900 38,634 47,323
营业成本 9,498 21,673 31,028 37,938
税金及附加 44 96 138 169
营业费用 371 941 1,314 1,562
管理费用 241 619 850 994
研发费用 304 740 1,043 1,230
财务费用 28 64 119 107
资产减值损失 -71 -188 -251 -308
信用减值损失 -66 -188 -232 -284
其他收益 133 123 123 123
公允价值变动收益 -0 0 0 0
投资净收益 -37 12 20 25
资产处置收益 -0 1 1 1
营业利润 1,084 2,526 3,802 4,880
营业外收入 19 7 7 7
营业外支出 -10 7 7 7
利润总额 1,112 2,526 3,802 4,880
所得税 161 364 548 703
净利润 951 2,162 3,254 4,176
少数股东损益 -0 1 1 2
归属母公司净利润 951 2,161 3,253 4,175
EBITDA 1,232 3,141 4,796 5,628
EPS（元） 5.28 12.00 18.06 23.18

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 493 3,856 5,150 5,572
净利润 951 2,162 3,254 4,176
折旧摊销 91 552 875 641
财务费用 28 64 119 107
投资损失 37 -12 -20 -25
营运资金变动 -747 1,090 902 652
其他经营现金流 133 0 20 21
投资活动现金流 -866 -714 -815 -916
资本支出 407 550 600 650
长期投资 -119 -150 -200 -250
其他投资现金流 -1,154 -1,114 -1,215 -1,316
筹资活动现金流 296 2,683 359 -1,181
短期借款 -252 1,089 558 -648
长期借款 -27 1,878 251 0
其他筹资现金流 575 -284 -450 -532
现金净增加额 -81 5,825 4,694 3,476

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 40.4 131.7 43.6 22.5
营业利润(%) 48.3 133.1 50.6 28.3
归属于母公司净利润(%) 46.8 127.2 50.6 28.3
获利能力

毛利率(%) 18.2 19.4 19.7 19.8
净利率(%) 8.2 8.0 8.4 8.8
ROE(%) 19.8 32.1 33.7 31.1
ROIC(%) 22.4 43.0 32.4 30.3
偿债能力

资产负债率(%) 69.4 79.7 79.3 76.4
净负债比率(%) -85.8 -103.5 -112.4 -111.7
流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3
速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0
营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8
应收账款周转率 2.1 2.2 2.2 2.2
应付账款周转率 2.3 2.4 2.4 2.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 5.28 12.00 18.06 23.18
每股经营现金流(最新摊薄) 2.74 21.41 28.60 30.94
每股净资产(最新摊薄) 26.64 37.41 53.64 74.45
估值比率

P/E 48.7 21.4 14.2 11.1
P/B 9.7 6.9 4.8 3.5
EV/EBITDA 36.8 15.9 10.6 8.9
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