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国轩高科（002074.SZ）：业绩维持
高增，大众与海外布局进入兑现期 
——2025 年年报及 2026 年一季报点评 

 

 2026 年 5月 11 日 

强烈推荐/维持  

国轩高科 公司报告 
 

  
事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。25 全年公司实现营收 450.70

亿元，同比+27.4%；归母净利润 23.83 亿元，同比+97.5%；扣非归母净利润

4.32 亿元，同比+64.5%。26Q1 公司实现营收 117.08 亿元，同比+29.3%；归

母净利润 0.21 亿元，同比-79.0%，扣非归母净利润 0.41 亿元，同比+179.5%。 

点评： 

动储份额齐创新高。25 全年/26Q1 公司收入端增长维持稳健，25 全年出货约

100GWh，同比+57%，其中动/储出货分别约 72/28GWh。据 SNE Research

与 CABIA，公司动力电池全球份额 4.5%，同比+1.2pct，排名升至全球第五，

国内/海外份额 5.7%/2.8%，同比+1.1pct/+0.8pct，奇瑞、零跑等乘用车客户销

量高增带动份额延续增长，B 级以上中高端车型配套占比稳步提升，同时商用

车客户亦贡献较多增量。据鑫椤资讯，公司储能电池全球份额 5%，其中全球

基站与数据中心 UPS 备电电池份额突破 28%居全球首位，细分赛道表现突出。 

原材料对利润端影响有望修复，业绩受非经损益扰动。25 全年公司动/储毛利

率 14.4%/20.8%，同比-0.7pct/1.0pct，25Q4 单季度综合毛利率 15.0%，环比

-2.6pct，利润端受下半年原材料上涨略有下滑，公司与客户积极沟通协商产品

顺价机制，目前储能产品顺价通畅，动力产品预计 26 下半年完成主要原材料

的顺价，结合公司铁锂正极高自供比例与矿端自产碳酸锂，我们预计利润端有

望实现修复向上。26Q1 公司利润端受公允价值变动、回款结构优化等扰动较

大，预计非经损益项目对利润端影响不具备持续性。 

大众合作+海外产能稳步落地有望贡献业绩新增量。公司与大众合作成果进入

兑现期，25 年标准电芯产品正式量产，国内市场配套大众安徽与众 07 车型即

将上市，海外开始供货大众德国及其旗下 Power Co.电池公司，配套车型覆盖

ID、斯柯达等主要品牌。公司全球战略布局进程维持行业领先，预计 26 年摩

洛哥产能建成投产后将实现对欧洲市场包括大众、雷诺、Stellantis 及中资出海

车企的直接配套供应，斯洛伐克与越南二期产能项目亦在稳步推进，大众合作

及海外产能释放将开始为公司贡献收入端与利润端的新增量。 

固态产品规模化应用如期推进。公司采用“混合固液+全固态”双线并行策略，

“G 垣”混合固液电池已具备量产能力，正对接多家车企开展配套车型测试并

获客户高度认可，后续将根据需求推动量产工作；“金石”全固态电池 25 年已

实现中试线落地和内部装车路测，并完成 2GWh 量产线设计工作，下一阶段

将强化产业合作，推动固态电解质等核心原材料降本工作。 

盈利预测及投资评级：公司核心客户及细分领域产品持续放量，大众合作与海

外布局已步入兑现期，全球份额有望进一步提升，同时固态电池技术产业化进

程稳步推进，我们看好公司业绩的长期成长性。预计公司 2026~2028 年归母

净利润 26.62/42.50/60.01 亿元，同比+11.7%/+59.6%/+41.2%，对应 EPS 

1.47/2.34/3.31 元，当前股价对应 PE 26x/17x/12x，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：汽车与储能行业需求增长、公司与大众合作进度/大众销量、公司全

球产能建设等不及预期，以及原材料价格上涨、行业竞争加剧超预期等风险。 

公司简介： 

国轩高科股份有限公司主营业务为动力锂电池和

输配电设备两大业务板块。主要产品为动力锂电

池产品、输配电产品等。 

资料来源：公司公告、iFinD 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2026-05-21 2025 年年度股东大会 

资料来源：公司公告、iFinD 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 49.3-21.3 

总市值（亿元） 692.13 

流通市值（亿元） 662.37 

总股本/流通A股（万股） 181,422/181,422 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 7.04 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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财务指标预测 
 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 35,391.82 45,070.46 65,026.85 84,560.19 103,303.40 

增长率 12.0% 27.3% 44.3% 30.0% 22.2% 

归母净利润（百万元） 1,206.79 2,383.27 2,662.42 4,250.14 6,001.17 

增长率 28.6% 97.5% 11.7% 59.6% 41.2% 

净资产收益率 4.6% 8.2% 8.4% 11.8% 14.3% 

每股收益（元） 0.67 1.31 1.47 2.34 3.31 

PE* 58.0 29.4 26.3 16.5 11.7 

PB* 2.7 2.4 2.2 1.9 1.7 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所，*基于 2026/05/07 收盘价计算 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产合计 48,762.78 53,931.02 59,333.26 76,438.36 92,792.58 营业收入 35,391.82 45,070.46 65,026.85 84,560.19 103,303.4
0 

货币资金 16,548.29 16,813.19 6,502.69 8,456.02 10,330.34 营业成本 29,020.13 37,780.37 53,969.98 69,881.81 84,903.66 

应收账款及票据 18,326.07 20,916.45 30,556.92 39,735.88 48,543.54 营业税金及附加 275.57 315.38 448.69 575.01 692.13 

其他应收款 499.88 347.40 312.83 706.04 918.12 营业费用 304.39 351.17 456.00 575.19 695.66 

预付款项 233.44 252.48 503.80 655.13 800.35 管理费用 1,928.19 2,031.28 2,636.57 3,327.33 4,031.61 

存货 7,121.30 9,690.16 12,919.52 16,728.54 20,324.52 财务费用 842.65 1,442.77 1,335.72 1,376.37 1,453.68 

其他流动资产 6,186.27 5,945.91 8,144.31 9,944.67 11,672.20 研发费用 2,148.22 2,430.38 3,155.21 3,980.91 4,819.20 

非流动资产合计 59,076.91 73,283.50 84,278.11 94,881.77 103,165.61 资产减值损失 -1,165.32 -1,307.77 -1,560.64 -1,818.04 -1,962.76 

长期股权投资 1,476.42 1,807.75 1,741.34 1,674.93 1,608.52 公允价值变动收益 196.19 1,922.17 151.04 181.25 217.50 

固定资产 30,339.77 42,684.29 50,680.50 63,281.26 73,745.78 投资净收益 47.19 145.79 145.79 145.79 145.79 

无形资产 5,603.17 6,758.52 5,478.07 4,184.13 2,876.70 加：其他收益 1,332.71 865.82 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

其他非流动资产 6,707.25 9,209.71 9,128.78 9,047.85 8,966.92 营业利润 1,283.45 2,345.11 2,760.87 4,352.58 6,107.99 

资产总计 107,839.69 127,214.52 143,611.38 171,320.13 195,958.19 营业外收入 23.64 22.46 22.46 22.46 22.46 

流动负债合计 55,571.74 66,333.70 76,625.77 98,482.61 118,260.85 营业外支出 43.98 114.25 114.25 114.25 114.25 

短期借款 17,508.81 19,649.64 11,205.33 13,862.03 15,477.99 利润总额 1,263.11 2,253.33 2,669.09 4,260.79 6,016.21 

应付账款及票据 26,007.55 31,788.95 44,643.79 57,806.01 70,232.03 所得税 108.98 -35.09 133.45 213.04 300.81 

其他流动负债 12,055.37 14,895.11 20,776.65 26,814.58 32,550.82 净利润 1,154.13 2,288.42 2,535.63 4,047.75 5,715.40 

非流动负债合计 22,371.69 23,974.47 27,543.62 29,347.78 28,492.21 少数股东损益 -52.66 -94.85 -126.78 -202.39 -285.77 

长期借款 18,859.78 19,970.04 23,539.19 25,343.35 24,487.78 归属母公司净利润 1,206.79 2,383.27 2,662.42 4,250.14 6,001.17 

其他非流动负债 3,511.90 4,004.43 4,004.43 4,004.43 4,004.43 主要财务比率     

负债合计 77,943.43 90,308.17 104,169.39 127,830.39 146,753.05 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 3,936.17 7,782.44 7,655.66 7,453.27 7,167.50 成长能力           

实收资本（或股

本） 

1,802.00 1,814.11 1,814.11 1,814.11 1,814.11 营业收入增长 12.0% 27.3% 44.3% 30.0% 22.2% 

资本公积 19,736.07 20,800.33 20,800.33 20,800.33 20,800.33 营业利润增长 184.8% -76.6% 17.7% 57.7% 40.3% 

未分配利润 4,422.02 6,509.47 9,171.89 13,422.03 19,423.20 归属于母公司净利润增长 28.6% 97.5% 11.7% 59.6% 41.2% 

归属母公司股东权益

合计 

25,960.09 29,123.91 31,786.33 36,036.47 42,037.64 获利能力           

负债和所有者权

益 

107,839.69 127,214.52 143,611.38 171,320.13 195,958.19 毛利率 18.0% 16.2% 17.0% 17.4% 17.8% 

现金流量表    单位:百万元  净利率 3.3% 5.1% 3.9% 4.8% 5.5% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROA 1.1% 1.9% 1.9% 2.5% 3.1% 

经营活动现金流 2,705.57 3,624.41 11,854.10 15,449.19 17,696.99 ROE 4.6% 8.2% 8.4% 11.8% 14.3% 

净利润 1,154.13 2,288.42 1,390.84 2,874.26 4,507.47 偿债能力           

折旧摊销 2,454.66 3,544.71 5,195.69 6,241.98 7,145.26 资产负债率 72% 71% 73% 75% 75% 

财务费用 842.65 1,442.77 1,335.72 1,376.37 1,453.68 流动比率 0.88 0.81 0.77 0.78 0.78 

投资损失 -47.19 -145.79 -145.79 -145.79 -145.79 速动比率 0.69 0.61 0.52 0.52 0.53 

营运资金变动 -2,638.56 -2,792.15 3,023.64 4,048.37 3,682.37 营运能力           

其他经营现金流 939.87 -713.54 1,054.00 1,054.00 1,054.00 总资产周转率 0.33 0.35 0.45 0.49 0.53 

投资活动现金流 -7,107.37 -10,295.99 -15,953.73 -16,580.36 -15,129.39 应收账款周转率 1.97 2.55 2.27 2.27 2.27 

资本支出 8,801.50 9,678.44 16,256.71 16,912.04 15,495.51 应付账款周转率 1.74 1.97 1.89 1.89 1.89 

长期投资 1,754.11 186.59 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）           

其他投资现金流 -59.99 -804.13 302.99 331.68 366.12 每股收益(最新摊薄) 0.67 1.31 1.47 2.34 3.31 

筹资活动现金流 5,479.63 7,240.14 -6,210.88 3,084.49 -693.28 每股净现金流(最新摊薄) -1.18 -0.41 -6.85 -0.08 -0.10 

短期借款增加 1,271.86 2,140.82 -8,444.31 2,656.70 1,615.97 每股净资产(最新摊薄) 14.31 16.05 17.52 19.86 23.17 

长期借款增加 174.04 1,110.26 3,569.15 1,804.16 -855.57 估值比率           

普通股增加 16.81 12.12 0.00 0.00 0.00 P/E* 58.0 29.4 26.3 16.5 11.7 

资本公积增加 699.35 1,064.25 0.00 0.00 0.00 P/B* 2.7 2.4 2.2 1.9 1.7 

现金净增加额 1,228.13 249.65 -10,310.50 1,953.33 1,874.32 EV/EBITDA* 13.1 13.7 11.5 9.2 7.5 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所，*基于 2026/05/07 收盘价计算 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 光伏行业：太空光伏布局升温，催化电池新技术加速量产 2026-03-01 

行业普通报告 光伏行业：太空光伏或成行业第二成长曲线，利好 HJT、钙钛矿新技术 2026-01-11 

行业深度报告 
电力设备及新能源行业 2026 年策略：“反内卷”背景下景气度回升，关注各环节产

业链出海机遇 
2025-12-22 

公司普通报告 
国轩高科（002074.SZ）：高端产品加速导入，大众合作项目落地在即—2025 年三季

度报告点评 
2025-11-04 

行业普通报告 
电力设备及新能源点评：“十五五”规划发布，加快能源绿色低碳转型—“十五五”

规划点评报告 
2025-10-29 

公司普通报告 
国轩高科（002074.SZ）：装机份额稳固增长，固态电池进展如期推进—2025 年中报

点评 
2025-09-12 

行业普通报告 
光伏行业：反内卷落地推动供给侧改革提速，市场化出清或为主旋律—反内卷系列

点评报告 
2025-07-09 

行业普通报告 电力设备及新能源行业：固态电池产业化提速，关注产业链投资机遇 2025-07-04 

行业深度报告 
锂电行业 2025 年中期投资策略：板块景气度回暖，固态电池、钠电有望迎来规模化

应用节点 
2025-06-12 

行业深度报告 光伏行业：静待供给侧优化，关注降银金属化新技术—光伏行业 2025 年中期策略 2025-06-12 

公司普通报告 国轩高科（002074.SZ）：多项新品发布，固态电池产业化进程提速 2025-05-20 

公司普通报告 
国轩高科（002074.SZ）：全球份额提升，海外业务拓展稳步推进—2024 年年报及

2025 年一季报点评 
2025-05-13 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 
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