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市场数据  
收盘价(元) 51.56 

一年最低/最高价 47.00/94.44 

市净率(倍) 2.23 

流通A股市值(百万元) 108,945.36 

总市值(百万元) 112,055.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.08 

资产负债率(%,LF) 63.60 

总股本(百万股) 2,173.30 

流通 A 股(百万股) 2,112.98  
 

相关研究  
《亿纬锂能(300014)：2026 年中报点

评：产品+客户持续优化，盈利趋势继

续向上》 

2026-08-20 

《亿纬锂能(300014)：2026 年 Q2 盈

利韧性强劲，业绩超市场预期》 

2026-06-16 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 48,615 61,470 97,035 123,877 151,303 

同比（%） (0.35) 26.44 57.86 27.66 22.14 

归母净利润（百万元） 4,076 4,134 7,230 9,651 12,580 

同比（%） 0.63 1.44 74.89 33.48 30.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.88 1.90 3.33 4.44 5.79 

P/E（现价&最新摊薄） 27.49 27.10 15.50 11.61 8.91 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：9 月 18 日，亿纬锂能公告，子公司亿纬动力与 Fluence 就 2027-2031

年电池供应签署协议，合作总规模 206GWh，其中 2027 年承诺交付 16GWh，
2028-2031 年预留容量合计 190GWh。 

◼ Fluence 订单高增，亿纬深度切入全球头部储能客户供应链。Fluence 25 年
储能确收 5GWh，截至 2026 年 6 月末，在手订单 64 亿美元，其中储能
12.6GW（按照 4h 配储测算对应 50GWh），潜在订单 45.6GW/163.7GWh，
数据中心业务加速放量。Fluence 采用全球多元化电芯供应策略，按此签约
规模倒算，亿纬有望成为主供。此次合作，亿纬主要交付 Pack、我们预计
覆盖不同电芯型号，前期以国内产能供应为主，28 年公司马来西亚产能释
放后我们预计同步供货，终端覆盖美国和全球项目。 

◼ 动储出货持续高增，新产品+海外客户驱动量利齐升。我们预计公司 26 年
出货 200GWh、同增 65%，其中动力 90GWh、同增 80%，储能 110GWh+、
同增 60%；27 年我们预计出货 300GWh、同增 50%，其中储能 165GWh、
同增 50%。储能端大方形加速放量，我们预计 26/27 年占储能出货约
20%/40%-50%，直接出口占比约 20%/30%-40%，此次 Fluence 大单进一步
强化 27 年及后续海外出货确定性；动力端宝马新世代车型开始放量，公司
50L 版本独供、40L 版本主供，我们预计大圆柱 26 年出货 10-15GWh、27

年 20GWh+。随着大方形、大圆柱及海外高端客户占比提升，我们预计 26

年动储盈利维持 0.025 元/Wh+，27 年盈利有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计 26-28 年公司归母净利润为
72.3/96.5/125.8 亿元，同比 +75%/+33%/+30%，对应 26-28 年 PE 为
16x/12x/9x，考虑到公司作为全场景锂电平台型厂商，储能与大圆柱电池业
务双轮驱动，叠加全球化产能持续释放，给予 27 年 18x 估值，对应目标价
80 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，原材料价格波动。  
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亿纬锂能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 53,673 85,264 112,414 143,439  营业总收入 61,470 97,035 123,877 151,303 

货币资金及交易性金融资产 16,287 37,652 52,560 64,564  营业成本(含金融类) 51,528 79,839 102,724 126,658 

经营性应收款项 24,049 33,756 42,944 56,856  税金及附加 214 315 402 490 

存货 8,240 10,223 13,095 16,220  销售费用 910 1,456 1,610 1,816 

合同资产 433 388 496 303     管理费用 2,359 3,736 4,336 4,615 

其他流动资产 4,664 3,244 3,319 5,496  研发费用 3,006 4,367 5,451 6,052 

非流动资产 71,869 72,433 71,558 70,398  财务费用 685 1,182 755 662 

长期股权投资 12,521 12,531 12,531 12,531  加:其他收益 819 1,164 1,239 1,513 

固定资产及使用权资产 32,295 31,281 29,976 28,386  投资净收益 1,227 1,504 1,610 1,967 

在建工程 17,521 17,617 18,017 18,417  公允价值变动 32 10 0 0 

无形资产 2,273 2,773 2,803 2,833  减值损失 (328) (400) (326) 0 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 (29) 1 1 0 

长期待摊费用 299 299 299 299  营业利润 4,488 8,420 11,125 14,489 

其他非流动资产 6,895 7,866 7,866 7,866  营业外净收支  (48) (45) (70) (79) 

资产总计 125,542 157,697 183,972 213,836  利润总额 4,440 8,375 11,055 14,410 

流动负债 52,251 72,566 89,559 107,324  减:所得税 138 921 1,105 1,441 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,246 9,732 9,732 9,732  净利润 4,302 7,454 9,949 12,969 

经营性应付款项 38,201 56,774 73,048 90,068  减:少数股东损益 168 224 298 389 

合同负债 1,490 679 867 1,059  归属母公司净利润 4,134 7,230 9,651 12,580 

其他流动负债 5,314 5,381 5,912 6,465       

非流动负债 28,320 28,291 28,291 28,291  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.90 3.33 4.44 5.79 

长期借款 20,532 20,532 20,532 20,532       

应付债券 5,193 5,193 5,193 5,193  EBIT 3,969 9,558 11,810 15,072 

租赁负债 90 90 90 90  EBITDA 7,357 14,157 16,115 19,663 

其他非流动负债 2,505 2,476 2,476 2,476       

负债合计 80,571 100,857 117,849 135,615  毛利率(%) 16.17 17.72 17.08 16.29 

归属母公司股东权益 42,320 53,965 62,948 74,659  归母净利率(%) 6.73 7.45 7.79 8.31 

少数股东权益 2,652 2,875 3,174 3,563       

所有者权益合计 44,971 56,840 66,122 78,221  收入增长率(%) 26.44 57.86 27.66 22.14 

负债和股东权益 125,542 157,697 183,972 213,836  归母净利润增长率(%) 1.44 74.89 33.48 30.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 7,492 19,765 18,816 15,973  每股净资产(元) 20.26 24.83 28.96 34.35 

投资活动现金流 (12,616) (4,007) (1,889) (1,542)  最新发行在外股份（百万股） 2,173 2,173 2,173 2,173 

筹资活动现金流 4,383 5,742 (2,019) (2,427)  ROIC(%) 5.32 9.98 10.95 12.59 

现金净增加额 (675) 21,356 14,908 12,004  ROE-摊薄(%) 9.77 13.40 15.33 16.85 

折旧和摊销 3,388 4,600 4,305 4,590  资产负债率(%) 64.18 63.96 64.06 63.42 

资本开支 (10,413) (4,199) (3,499) (3,509)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.10 15.50 11.61 8.91 

营运资本变动 245 7,563 4,425 (1,256)  P/B（现价） 2.55 2.08 1.78 1.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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