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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 71.81 元

总市值/流通市值 156064/151698 百万元

52周最高价/最低价 94.44/41.52 元

近 3 个月日均成交额 4760.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《亿纬锂能（300014.SZ）-2025 年三季报点评-动储电池出货量

快速增长，股权激励与历史因素扰动短期利润》——2025-10-24

《亿纬锂能（300014.SZ）-股权激励费与减值扰动利润，动力电

池盈利显著修复》 ——2025-09-10

《亿纬锂能（300014.SZ）-储能电池出货快速增长，海外布局扎

实推进》 ——2025-04-25

《亿纬锂能（300014.SZ）-2024 年三季报点评-储能电池出货高

速增长，Q3 扣非归母净利润增长显著》 ——2024-10-28

《亿纬锂能（300014.SZ）-2024 年中报点评-消费储能电池出货

高速增长，储能电池盈利能力短期承压》 ——2024-08-30

公司业绩实现稳健增长。公司2025年营收614.70亿元、同比+26%；实现归母净

利润41.34亿元、同比+1%；剔除股权激励费用影响，实现归母净利润50.02亿

元，同比+25%；毛利率为16.17%，同比-1.24pct；净利率为7.00%，同比-1.68pct。

公司2026Q1实现营收206.80亿元，同比+62%、环比+26%；实现归母净利润14.46

亿元，同比+31%、环比+10%；毛利率为14.04%，同比-3.12pct、环比-2.73pct；

净利率为6.98%，同比-2.12pct、环比-1.07pct。

公司储能电池满产满销，大电芯产能快速释放。2025年公司储能电池营收244.41

亿元，同比+28%；毛利率12.28%，同比-2.44pct。公司 2025年储能电池销量

71.05GWH、同比+41%；2026Q1储能电池销量20.38GWh、同比+61%、环比-10%。

根据EV Tank数据，公司储能电池出货量稳居全球第二。公司是全球首家量产

600Ah+大铁锂电芯企业，2025年大电芯出货量快速提升。同时，公司国际化布

局扎实推进，2025Q4公司与澳大利亚EVO Power、洛希能源达成合作，开启规模

化全球交付。2026年初公司马来西亚储能基地正式投产，提升全球化服务能力。

公司动力电池盈利能力稳中向好，大圆柱电池批量出货。2025年公司动力电池

营收258.58亿元，同比+35%；毛利率15.50%，同比+1.29pct。公司2025年动

力电池销量50.15GWh、同比+66%；2026Q1动力电池销量14.34GWh、同比+41%、

环比-8%。公司积极携手宝马、小鹏、零跑、广汽等乘用车客户、持续增加车型

供应、出货量快速提升。同时，公司开源电池3.0具有长寿命、长续航、超快充

等特点，适配更丰富运输场景，合作项目超50个。此外，公司前瞻布局大圆柱

电池路线，2025年率先实现量产、并成为宝马新一代电动车型首发电池供应商。

公司消费电池业务发展稳健。2025年公司消费电池实现营收110.75亿元，同比

+7%；毛利率25.65%，同比-1.93pct。机器人领域，公司具有从电芯、BMS到Pack

的动力系统全链条技术实力。无人机领域，公司是国内首家通过AS9100D航空航

天体系认证的电池企业，目前已向多家头部客户交付产品。同时，公司还在积极

拓展电池在BBU、智能穿戴等领域应用。

公司积极布局前沿技术，推进产能扩张提升交付能力。固态电池领域，公司已规

划建设100MWh固态电池量产基地，龙泉系列固态电池产品已相继下线。钠电池

方面，公司钠电池储能系统已投入运行，并积极探索钠电池在启停电源、两轮车

等市场应用。同时，公司亿纬钠能2GWh钠电池项目已动工建设，未来将高效赋

能储能及AIDC场景。针对行业旺盛需求，公司规划约260GWH大铁锂产能，将结

合市场需求逐步落地，全面提升公司交付能力。

风险提示：电动车销量不及预期；产能建设不及预期；原材料涨价超预期。

投资建议：小幅下调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到股权激励费短期对公

司利润的消极影响，我们下调盈利预测，预计公司2026-2028年实现归母净利润

71.07/94.58/117.37亿元（原预测2026-2027年为75.25/96.11亿元），同比

+72%/+33%/+24%,EPS为3.27/4.35/5.40元，动态PE为22.0/16.5/13.3倍。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 48,615 61,470 105,495 129,569 153,825

(+/-%) -0.3% 26.4% 71.6% 22.8% 18.7%

净利润(百万元) 4076 4134 7107 9458 11737

(+/-%) 0.6% 1.4% 71.9% 33.1% 24.1%

每股收益（元） 1.99 1.99 3.27 4.35 5.40

EBIT Margin 7.1% 5.6% 7.1% 8.1% 8.7%

净资产收益率（ROE） 9.9% 9.2% 14.1% 16.2% 17.2%

市盈率（PE） 36.0 36.0 22.0 16.5 13.3

EV/EBITDA 34.4 34.5 22.4 17.3 14.5

市净率（PB） 3.58 3.31 3.00 2.58 2.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 9065 8502 8000 8000 8220 营业收入 48615 61470 105495 129569 153825

应收款项 16081 19987 23122 27689 32872 营业成本 40149 51528 89405 109382 129725

存货净额 5251 8240 14451 16684 19808 营业税金及附加 205 214 316 363 400

其他流动资产 2283 6930 6258 7657 9081 销售费用 597 910 1266 1425 1538

流动资产合计 37985 53673 62876 71660 82207 管理费用 1254 2359 2839 2812 2955

固定资产 39626 49675 54599 56271 58919 研发费用 2942 3006 4220 5053 5845

无形资产及其他 2013 2273 2182 2091 2000 财务费用 429 685 1105 1151 1136

其他长期资产 6400 7400 9495 11661 13844 投资收益 607 1227 1184 1357 1483

长期股权投资 14867 12521 13705 15062 16545 资产减值及信用减值 (317) (328) (380) (430) (480)

资产总计 100891 125542 142857 156745 173515 其他收入 1368 822 800 500 500

短期借款及交易性金融

负债 7374 7246 9488 8756 7500 营业利润 4696 4488 7948 10809 13728

应付款项 28921 38201 39980 43300 48053 营业外净收支 (58) (48) (7) 0 0

其他流动负债 3176 5314 9894 12056 14275 利润总额 4638 4440 7941 10809 13728

流动负债合计 39838 52251 62527 67999 74443 所得税费用 417 138 556 973 1510

长期借款及应付债券 18068 25725 25725 25725 25725 少数股东损益 146 168 278 378 480

其他长期负债 1985 2595 2595 2595 2595 归属于母公司净利润 4076 4134 7107 9458 11737

长期负债合计 20053 28320 28320 28320 28320 现金流量表（百万元） 2020 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 59891 80571 90847 96319 102763 净利润 4076 4134 7107 9458 11737

少数股东权益 3418 2652 2929 3308 3788 资产减值准备 (48) (81) (80) (80) (80)

股东权益 37581 42320 49081 57118 66964 折旧摊销 2547 3206 3566 4020 4443

负债和股东权益总计 100891 125542 142857 156745 173515 公允价值变动损失 0 0 (300) 0 0

财务费用 429 685 1105 1151 1136

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1526) (70) (1371) (2579) (2628)

每股收益 1.99 1.99 3.27 4.35 5.40 其它 (614) 302 (605) (1105) (1269)

每股红利 0.50 0.21 0.65 0.87 6.48 经营活动现金流 4434 7492 8317 9714 12204

每股净资产 20.04 21.68 23.93 27.80 32.56 资本开支 (5545) (10446) (8400) (5600) (7000)

ROIC 7% 7% 12% 15% 17% 其它投资现金流 (1765) (2170) (1210) (810) (700)

ROE 10% 9% 14% 16% 17% 投资活动现金流 (7310) (12616) (9610) (6410) (7700)

毛利率 17% 16% 15% 16% 16% 权益性融资 (209) 2113 99 0 0

EBIT Margin 7% 6% 7% 8% 9% 负债净变化 3059 3975 2242 (732) (1256)

EBITDA Margin 12% 11% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (1020) (1019) (445) (1421) (1892)

收入增长 -0% 26% 72% 23% 19% 其它融资现金流 1448 (3682) 2242 (732) (1256)

净利润增长率 1% 1% 72% 33% 24% 融资活动现金流 1400 4383 791 (3304) (4284)

资产负债率 59% 64% 64% 61% 59% 现金净变动 (1476) (741) (502) 0 220

息率 0.7% 0.3% 0.9% 1.2% 9.0% 货币资金的期初余额 10506 9065 8502 8000 8000

P/E 36.0 36.0 22.0 16.5 13.3 货币资金的期末余额 9065 8502 8000 8000 8220

P/B 3.6 3.3 3.0 2.6 2.2 企业自由现金流 (1369) (3964) 723 5426 6707

EV/EBITDA 34.4 34.5 22.4 17.3 14.5 权益自由现金流 3256 (5347) 1937 3646 4440

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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