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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 55.06 元

总市值/流通市值 119662/116341 百万元

52周最高价/最低价 94.44/47.03 元

近 3 个月日均成交额 3674.14 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）-电池出货快速提升，产能布局加速推

进》 ——2026-05-08

《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

公司业绩维持高速增长。公司2026H1实现营收456.91亿元，同比+62%；归母净

利润33.01亿元，同比+106%；毛利率 14.31%，同比-3.02pct；净利率7.33%，

同比+1.14pct。公司2026Q2实现营收250.12亿元，同比+63%、环比+21%；归母

净利润18.55亿元，同比+268%、环比+28%；毛利率14.54%，同比-2.92pct、环

比+0.50pct；净利率7.62%，同比+3.86pct、环比 +0.64pct。

公司储能电池出货快速提升，大电芯与海外布局持续推进。2026H1公司储能电

池营收150.94亿元，同比+69%；毛利率12.51%，同比-1.36pct。公司2026H1

储能电池出货量44.46GWh，同比+55%。2026Q2储能电池出货量24.08GWh，同比

+50%、环比+18%。根据SNE Research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+铁锂大电芯的企业，并积极进行下一代702Ah叠片

电芯研发。国内方面，公司规划新增约260GWh大铁锂产能，已在多地完成选址

工作，结合市场需求逐步落地；海外方面，公司马来西亚基地加速建设，以此覆

盖亚洲、辐射全球，打造海外增长第二极。公司与全球头部储能集成商、项目业

主达成多项规模化合作，全球市场份额与行业影响力持续提升。

公司动力电池业务高速增长，大圆柱电池进入放量阶段。2026H1公司动力电池

营收172.78亿元，同比+53%；毛利率16.19%，同比-2.97pct。公司2026H1动

力电池出货量35.76GWh，同比+66%；2026Q2动力电池出货量21.42GWh，同比+89%、

环比+49%。公司围绕乘用车市场，构建了以大圆柱电池为战略产品、方形叠片电

池与xHEV平台电池系统为支撑的产品矩阵。公司作为国内首家实现大圆柱电池

量产装车的企业，率先将其搭载于宝马新世代车型。商用车市场，公司以开源电

池为核心，涵盖全场景布局。根据 SNE Research数据，公司商用车动力电池装

车量全球排名第二，装车量同比增长65%。

公司积极进行前沿技术和电池新场景布局。钠离子电池方面，公司产品已具备商

业化条件，并预计2026年底针对储能、轻型动力场景启动批量交付。固态电池

方面，公司发布龙泉一号至四号四款产品，其中面向消费、动力领域的龙泉三号、

四号电池顺利下线。机器人领域，公司针对轮式、双足机器人及机器狗等具身产

品形成了完善产品解决方案，已与行业头部客户建立合作关系。AIDC 算力储能

领域，公司推出覆盖机柜级、机房级、园区级及场站侧等各个层级解决方案。

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：上调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到动储电池需求持续向好，

公司产品及客户结构优化对于利润的积极影响，我们上调盈利预测，预计公司

2026-2028 年实现归母净利润 74.03/101.92/125.41 亿元（原预测为

71.07/94.58/117.37亿元），同比+79%/+38%/+23%,EPS为3.41/4.69/5.77元，

动态PE为16.2/11.7/9.5倍。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 48,615 61,470 108,690 141,602 170,549

(+/-%) -0.3% 26.4% 76.8% 30.3% 20.4%

净利润(百万元) 4076 4134 7403 10192 12541

(+/-%) 0.6% 1.4% 79.1% 37.7% 23.1%

每股收益（元） 1.99 1.99 3.41 4.69 5.77

EBIT Margin 7.1% 5.6% 6.6% 8.3% 8.9%

净资产收益率（ROE） 9.9% 9.2% 14.6% 17.2% 17.9%

市盈率（PE） 27.6 27.6 16.2 11.7 9.5

EV/EBITDA 28.7 29.2 20.1 14.4 11.9

市净率（PB） 2.75 2.54 2.29 1.95 1.65

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 8000 营业收入 48615 61470 108690 141602 170549

应收款项 16081 19987 23822 30260 36446 营业成本 40149 51528 93399 120606 145042

存货净额 5251 8240 14889 18234 21961 营业税金及附加 205 214 370 453 512

其他流动资产 2283 6930 6538 8442 10153 销售费用 597 910 978 1204 1364

流动资产合计 37985 53673 64208 76684 89018 管理费用 1254 2359 3005 3094 3410

固定资产 39626 49675 60026 69477 72569 研发费用 2942 3006 3804 4531 5116

无形资产及其他 2013 2273 2182 2091 2000 财务费用 429 685 1183 1335 1488

其他长期资产 6400 7400 9782 12744 15349 投资收益 607 1227 2024 1781 1971

长期股权投资 14867 12521 14546 16327 18299 资产减值及信用减值 (317) (328) (550) (600) (700)

资产总计 100891 125542 150744 177324 197235 其他收入 1368 822 1000 500 500

短期借款及交易性金融

负债 7374 7246 14780 22413 21854 营业利润 4696 4488 8424 12061 15388

应付款项 28921 38201 41759 47657 53562 营业外净收支 (58) (48) (12) 0 0

其他流动负债 3176 5314 10301 13229 15886 利润总额 4638 4440 8412 12061 15388

流动负债合计 39838 52251 70101 87548 96417 所得税费用 417 138 715 1447 2308

长期借款及应付债券 18068 25725 25725 25725 25725 少数股东损益 146 168 294 422 539

其他长期负债 1985 2595 2595 2595 2595 归属于母公司净利润 4076 4134 7403 10192 12541

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 98420 115867 124737 净利润 4076 4134 7403 10192 12541

少数股东权益 3418 2652 2946 3368 3907 资产减值准备 (48) (81) (150) (150) (200)

股东权益 37581 42320 49377 58088 68591 折旧摊销 2547 3206 3740 4640 5400

负债和股东权益总计 100891 125542 150744 177324 197235 公允价值变动损失 0 0 (100) 0 0

财务费用 429 685 1183 1335 1488

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1526) (70) (621) (2663) (2904)

每股收益 1.99 1.99 3.41 4.69 5.77 其它 (614) 302 (2321) (1655) (1716)

每股红利 0.50 0.21 0.68 0.94 6.92 经营活动现金流 4434 7492 7951 10363 13120

每股净资产 18.37 20.40 22.72 26.73 31.56 资本开支 (5545) (10446) (14000) (14000) (8400)

ROIC 7% 7% 11% 14% 15% 其它投资现金流 (1765) (2170) (457) (1181) (634)

ROE 10% 9% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (7310) (12616) (14457) (15181) (9034)

毛利率 17% 16% 14% 15% 15% 权益性融资 (209) 2113 99 0 0

EBIT Margin 7% 6% 7% 8% 9% 负债净变化 3059 3975 7534 7633 (560)

EBITDA Margin 12% 11% 10% 12% 12% 支付股利、利息 (1020) (1019) (445) (1481) (2038)

收入增长 -0% 26% 77% 30% 20% 其它融资现金流 1448 (3682) 7534 7633 (560)

净利润增长率 1% 1% 79% 38% 23% 融资活动现金流 1400 4383 6005 4817 (4086)

资产负债率 59% 64% 65% 65% 63% 现金净变动 (1476) (741) (502) 0 0

息率 0.9% 0.4% 1.2% 1.7% 12.6% 货币资金的期初余额 10506 9065 8502 8000 8000

P/E 27.6 27.6 16.2 11.7 9.5 货币资金的期末余额 9065 8502 8000 8000 8000

P/B 2.7 2.5 2.3 1.9 1.7 企业自由现金流 (1369) (3964) (4354) (1714) 6934

EV/EBITDA 28.7 29.2 20.1 14.4 11.9 权益自由现金流 3256 (5347) 2097 4745 5109

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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