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证券研究报告·A 股公司简评  电池  

成本传导顺利，26Q1 业绩超预期，储能

满产+扩产支持业绩持续增长 
 

核心观点 

公司 2025 年收入和利润延续修复，2026Q1 在储能业务带动下实

现超预期高增，盈利能力同步改善：25 年实现归母净利润 2 亿

元，同比+182%；26 年 Q1 实现归母净利润 3.2 亿元，同比

+819%。综合毛利率从 25 年 14.6%提升至 26Q1 的 19.6%，成本

传导顺利，盈利能力显著修复。中短期看，储能景气度延续，

尤其是海外缺电背景下公司小储、大储电池均出货旺盛，大储

盈利能力已接近小储；中期看，公司产能扩张节奏支撑股权激

励业绩预期，AIDC 瀚海电芯、钠离子电池等技术方向均有储

备，后续增长弹性值得关注。 

事件 

公司发布 2025 年年报，实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

119.44/2.06/0.98 亿元，同比+50.04%/+181.61%/+130.48%；公司

发布 2026 年一季报，实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

47.68/3.23/3.04 亿元，同比+182.14%/+819.09%/+478.03%。 

简评 
Q1 业绩大超预期，储能高景气带动盈利明显修复 

公司 2026Q1 收入、利润均明显超出市场预期，核心来自储能业

务高增长和盈利能力修复。2025 年公司综合毛利率 14.60%，

2026Q1 提升至 19.58%，较全年明显改善。Q1 收入同比增长

182.14%，主要系储能业务增长所致。利润端看，2026Q1 归母

净利润 3.23 亿元、扣非归母净利润 3.04 亿元，单季度盈利已显

著超过 2025 年全年水平，反映公司在储能高景气背景下，收入

规模和盈利质量均出现明显改善。 

 

境外业务增速更快、毛利率更高，经营质量持续优化 

从区域看，2025年公司境内/境外收入分别为 101.51/17.93 亿元，

同比分别+46.61%/+72.98%；毛利率分别为 12.73%/25.14%，海

外盈利能力显著高于国内，已成为利润改善的重要来源。随海

外集成柜出货与渠道开拓，预计收入占比将进一步提升。 

现金流方面，2025 年经营活动产生的现金流量净额 9.30 亿元，

较 2024年的-2.44亿元明显改善；2026Q1经营活动现金流净额虽

仍为负，但同比改善 79.45%，表明在收入高增基础上，经营质

量仍在继续优化。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

81.45/73.72 84.71/81.89 272.81/246.76 

12 月最高/最低价（元）  89.40/23.50 

总股本（万股）  50,334.34 

流通 A 股（万股）  40,416.42 

总市值（亿元）  449.99 

流通市值（亿元）  361.32 

近 3 月日均成交量（万）  4138.18 

主要股东   

夏信德  26.25% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.12.22 

【中信建投电力设备及新能源】鹏辉
能源 (300438):储能电芯弹性最大标

的，用高经营杠杆迎接景气周期  
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成本传导顺利，满产+扩产支撑业绩持续增长 

公司自 25Q3 创下单季度历史最好业绩后，Q4 因碳酸锂等原材料价格上涨，成本传导滞后导致业绩环比下滑，

然而在下游旺盛需求拉动下，公司成本传导顺利，产线维持满产，Q1 公司毛利率环比提升 5.5pct 至 19. 6%，净

利率环比提升 4.8pct 至 6.9%，后续随着新订单交付预计盈利能力还将持续提升。公司今年还将扩建 2- 3 条

10GWh 587Ah 大电芯产线，支撑业绩持续增长。2026Q1 合同负债同比增长 70.1%，主要因业务增长、预收客

户款增加。整体看，公司当前仍处在储能放量、产品迭代和产能扩张并行阶段；储能高景气下，后续产能扩张

计划有望持续支撑业绩放量。 

 

研发持续投入，产能与产品储备同步推进 

2025 年公司研发费用 5.21 亿元，同比增长 35.56%，主要系持续加大研发投入。公司围绕大圆柱、储能系统、

钠离子电池等方向持续推进产品开发，已形成覆盖户储、大储、工商业储能及 AIDC 专用产品的储能产品矩阵。  

 

股权激励给出目标，公司增长路径明确  

公司股权激励给出了 2026 年营业收入不低于 200 亿元、2026 年-2027 年不低于 500 亿元、2026 年-2028 年不低

于 950 亿元的目标，折算 2026-2028 年营业收入分别不低于 200 亿元、300 亿元、450 亿元，增长目标清晰强劲。  

 

投资建议&盈利预测：  

公司 Q1业绩、单位盈利大超预期，预计 26-28 年归母净利润达到 18.9、28.1、42.2亿元，估值分别为 24、 16、

11 倍，公司在行业周期上行体现出强劲的盈利弹性，随着下游需求的不断释放，价格、盈利能力具备持续上修

潜力。 

 
 
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 7,960.51 11,943.96 23,862.50 33,360.00 47,562.11 

YoY(%) 14.83 50.04 99.79 39.80 42.57 

净利润(百万元) -252.46 206.02 1,887.43 2,812.61 4,217.83 

YoY(%)  -685.72 181.61 816.13 49.02 49.96 

毛利率(%) 12.79 14.60 19.82 19.03 18.60 

销售净利率(%) -3.17 1.72 7.91 8.43 8.87 

ROE(%) -4.96 3.84 27.72 31.36 34.56 

EPS(摊薄/元) -0.50 0.41 3.75 5.59 8.38 

P/E(倍) -178.24 218.42 23.84 16.00 10.67 

P/B(倍) 8.84 8.39 6.61 5.02 3.69 
  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：国内储能装机增速不及预期，新能源投资增速下降；海外储能需求不及预期，海外碳中和

进度放缓。 

2）供给方面： IGBT等电力电子器件供给紧张，国产化进度不及预期；铜、铝、钢等金属原材料价格和加

工费用上涨。 

3）政策方面：储能相关扶持政策不及预期；容量电价补偿标准低于预期；电力现货市场推进进度不及预

期；电力峰谷价差不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，成本上升；国际冲突导致海运

费用上涨、交期延长。 

5）市场方面：竞争加剧导致储能电池、集成商、PCS 厂商毛利率、盈利能力低于预期；公司市场竞争策

略失误。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,024.66 11,962.78 23,042.50 34,888.72 52,028.19  营业收入 7,960.51 11,943.96 23,862.50 33,360.00 47,562.11 

现金 1,646.40 2,000.84 2,553.46 6,152.12 10,995.77  营业成本 6,941.96 10,200.49 19,133.06 27,013.20 38,714.18 

应收票据及应收账款合

计 

3,806.17 5,109.55 9,897.16 13,836.33 19,726.77  营业税金及附加 61.07 72.30 126.47 183.48 261.59 

其他应收款 74.84 69.19 188.75 263.87 376.21  销售费用 162.92 314.10 548.84 733.92 998.80 

预付账款 64.89 53.68 143.48 200.58 285.98  管理费用 315.69 404.75 668.15 834.00 1,093.93 

存货 2,797.95 4,193.67 8,611.30 12,157.95 17,424.26  研发费用 384.23 520.85 835.19 1,000.80 1,284.18 

其他流动资产 634.41 535.85 1,648.35 2,277.86 3,219.20  财务费用 61.37 107.75 99.88 24.96 -21.89 

非流动资产 7,843.80 9,423.46 7,617.97 5,798.19 4,018.71  资产减值损失 -412.46 -216.67 -286.35 -333.60 -380.50 

长期投资 366.92 219.13 221.13 223.13 225.13  信用减值损失 -100.72 -108.70 -167.04 -200.16 -237.81 

固定资产 5,554.78 6,948.13 5,481.23 4,000.46 2,505.82  其他收益 137.48 123.80 112.20 112.20 112.20 

无形资产 472.31 985.56 787.84 590.05 392.18  公允价值变动收益 -1.08 1.82 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,449.80 1,270.63 1,127.77 984.55 895.58  投资净收益 0.08 81.63 28.28 28.28 28.28 

资产总计 16,868.46 21,386.24 30,660.47 40,686.91 56,046.90  资产处置收益 5.22 7.18 7.21 7.21 7.21 

流动负债 9,201.83 12,299.53 20,885.30 29,429.41 42,127.68  营业利润 -338.20 212.80 2,145.21 3,183.56 4,760.70 

短期借款 1,503.92 1,456.11 0.00 0.00 0.00  营业外收入 10.09 4.28 6.68 6.68 6.68 

应付票据及应付账款合

计 

6,068.48 8,241.28 16,074.60 22,695.09 32,525.64  营业外支出 7.82 25.73 33.56 33.56 33.56 

其他流动负债 1,629.43 2,602.14 4,810.69 6,734.32 9,602.04  利润总额 -335.93 191.35 2,118.33 3,156.68 4,733.82 

非流动负债 2,415.67 3,566.00 2,786.76 2,081.97 1,463.84  所得税 -12.42 -7.84 211.83 315.67 473.38 

长期借款 1,247.01 1,960.40 1,181.16 476.37 -141.76  净利润 -323.51 199.19 1,906.49 2,841.02 4,260.44 

其他非流动负债 1,168.66 1,605.60 1,605.60 1,605.60 1,605.60  少数股东损益 -71.06 -6.84 19.06 28.41 42.60 

负债合计 11,617.50 15,865.53 23,672.06 31,511.38 43,591.51  归属母公司净利润 -252.46 206.02 1,887.43 2,812.61 4,217.83 

少数股东权益 163.41 159.33 178.39 206.80 249.41  EBITDA 484.39 1,193.07 4,026.04 5,003.42 6,493.41 

股本 503.34 503.34 503.34 503.34 503.34  EPS（元） -0.50 0.41 3.75 5.59 8.38 

资本公积 3,033.58 3,064.64 3,064.64 3,064.64 3,064.64        

留存收益 1,550.63 1,793.40 3,242.03 5,400.74 8,637.99  主要财务比率      

归属母公司股东权益 5,087.55 5,361.39 6,810.01 8,968.73 12,205.98  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益 16,868.46 21,386.24 30,660.47 40,686.91 56,046.90  成长能力           

       营业收入(%) 14.83  50.04  99.79  39.80  42.57  

       营业利润(%) -493.43  162.92  908.08  48.40  49.54  

       归属于母公司净利润

(%) 

-685.72  181.61  816.13  49.02  49.96  

       获利能力           

       毛利率(%) 12.79  14.60  19.82  19.03  18.60  

       销售净利率(%) -3.17  1.72  7.91  8.43  8.87  

       ROE(%) -4.96  3.84  27.72  31.36  34.56  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) -5.08  2.90  25.63  37.26  64.84  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力           

经营活动现金流 -215.70 979.47 3,305.24 4,960.90 6,399.07  资产负债率(%) 68.87  74.19  77.21  77.45  77.78  

净利润 -323.51 199.19 1,906.49 2,841.02 4,260.44  净负债比率(%) 21.03  25.64  -19.64  -61.86  -89.42  

折旧摊销 758.95 893.98 1,807.83 1,821.78 1,781.48  流动比率 0.98  0.97  1.10  1.19  1.24  

财务费用 61.37 107.75 99.88 24.96 -21.89  速动比率 0.61  0.59  0.61  0.69  0.74  

投资损失 -0.08 -81.63 -28.28 -28.28 -28.28  营运能力           

营运资金变动 -1,188.83 -439.32 -485.22 296.56 402.45  总资产周转率 0.47  0.56  0.78  0.82  0.85  

其他经营现金流 476.41 299.51 4.53 4.87 4.87  应收账款周转率 2.49  3.00  2.92  2.92  2.92  

投资活动现金流 -864.25 -688.72 21.41 21.41 21.41  应付账款周转率 1.82  1.81  1.83  1.83  1.83  

资本支出 444.29 108.88 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -309.36 -197.22 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) -0.50  0.41  3.75  5.59  8.38  

其他投资现金流 -999.19 -600.39 21.41 21.41 21.41  每股经营现金流(最新

摊薄) 

-0.43  1.95  6.57  9.86  12.71  

筹资活动现金流 334.50 -168.77 -2,774.03 -1,383.64 -1,576.83  每股净资产(最新摊薄) 10.11  10.65  13.53  17.82  24.25  

短期借款 607.66 -47.81 -1,456.11 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 -499.15 713.39 -779.24 -704.79 -618.13  P/E -178.24  218.42  23.84  16.00  10.67  

其他筹资现金流 225.99 -834.35 -538.68 -678.85 -958.69  P/B 8.84  8.39  6.61  5.02  3.69  

现金净增加额 -740.16 117.95 552.62 3,598.66 4,843.65  EV/EBITDA 32.89  24.55  11.41  8.51  5.94   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

许琳  

中信建投证券新能源汽车锂电与材料行业首席分析师，7 年主机厂供应链管理+ 2 年新

能源车研究经验，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖新能源汽车、电

池研究。 

雷云泽 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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