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行业：动力电池与储能电池

报告日期：2026 年 10 月 2 日

行情截至 2026-09-30 收盘

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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收盘价（当日涨跌） 17.36 港元（+1.82%）

总市值 约 307.67 亿港元

PE(最近完整财年) 17.83 倍

PB(最近一期) 0.7 倍

52 周区间 15.92～39.30 港元

成交额/换手率 8974 万港元／0.69%

行情数据截至：2026-09-30 收盘
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• �@'AB�$&'(CDEFG：2026 年上半年收入人民币 270.84 亿元、同比增长 65.0%，
净利润人民币 9.35 亿元、同比增长 100.7%；毛利率 16.71%，同比回落约 0.82 个百分点。

• HI,-+J1KLMNOP>� Q：2025 年动力电池收入增长 55.0%，储能产品及其他增
长 71.9%，收入占比升至 31.8%；后续增长仍取决于定点转化、交付和成本控制。

• �RS:T�$%U'"#>VWX：截至 9 月 30 日收盘价 HKD 17.36，2025 年度 PE 17.83
倍、PB 0.7 倍；机构 2026 年净利预测为人民币 27.17 亿元。
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• YZ]^R：股价对应的市场隐含 EPS 年均增速约 10.9%；机构净利预测为 2026 至 2028 年人
民币 27.17 亿、40.61 亿、54.21 亿元，但未提供一致预期增速，无法直接比较增速高低。

• \9_`：上半年收入与净利润高速增长，支持盈利扩张方向；但毛利率同比回落，且负债及流
动性压力上升。业绩方向与增长叙事吻合，利润质量和持续性仍需验证。
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收入与利润增长强、PB 较低；但毛利率回落、负债上升且历史估值分位缺失，持续性尚未确认。
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向整车厂及储能客户销售动力电池、储能产品和相关集成产品，靠产品性能、成本及项目交付竞争。
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动力电池
68.2%（202

5 年）

—（年报未

单独披露）

+55.0%（20

25 年同比）
乘用车及商用车销量增长带动收入。

储能产品及其他
31.8%（202

5 年）

—（年报未

单独披露）

+71.9%（20

25 年同比）

收入占比由 2024 年的 29.6%升至

31.8%。
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• 客户认证与转换成本：进入丰田、大众、现代等客户体系并获部分平台定点，但定点不等于大规
模交付。

• 产品与应用拓展：年末全球专利申请 6,138 项，船舶电池获 DNV、CCS、ABS、RINA 等认证。

• 行业规模位置：2025 年动力电池装车量全球第四、国内第三；储能电芯出货量全球第四，排名
口径不一。

主要威胁：电池产品竞争和客户议价压制售价；原材料价格波动、客户集中及扩张资金占用可能侵蚀

利润。
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• 电芯制造通常涉及正负极材料、电解液、隔膜、铜箔及铝箔；公司未披露各项采购占比，该分类
不代表其实际成本结构。

• 2025 年前五大供应商采购占 35.1%、第一大占 8.6%；未披露主要原料定价机制，不能据规模认
定具备原料议价权。

• 客户包括乘用车及商用车整车厂、储能项目和系统客户；进入车型、平台或项目供应链后，仍受
采购份额、产品降价、交付及付款条款影响。

• 2025 年年报披露：前五大客户占销售额 50.8%、最大客户 16.7%；前五大供应商占采购额
35.1%、最大供应商 8.6%。客户匿名，无法对应具体车企。

• 2025 年末贸易应收净额 RMB12,993.64百万元，占年收入约 29.3%；估算周转约 82天。贸易及
票据应付款合计RMB27,036.65 百万元；部分供应链融资款于原到期日后 180 至 300天偿还。
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2021 约 7.5% 约 1.6% 利润受处置子公司收益等影响。

2022 约 10.3% 约 3.4% 毛利率上升，费用等影响净利率。

2023 约 13.0% 约 1.6% 其他损失净额及期间费用影响净利率。

2024 约 15.9% 约 3.0% 公司归因于规模效应、产品性能提升及技术降本。

2025 约 16.7% 约 4.7% 公司归因于产品增长、技术管理降本及效率提升。

公司处于锂电产业链中游电芯及电池系统制造环节，综合毛利率 2025 年约 16.7%。利润改善取决于

高附加值产品占比、交付规模与产能利用率提升，以及降本快于售价下行；年报未拆分动力电池与储

能产品毛利率。
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动力电池与储能电池需求扩张，但电池企业仍面对整车厂及储能客户议价、原材料波动和降价压力。

对中创新航而言，储能收入增长快于动力电池，产品结构与成本改善将影响盈利表现。
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宁德时代

（300750.SZ；

3750.HK）

动力与储能电池龙头

2025 收入 RMB423.70十亿

元，毛利率 26.27%；PE 

15.58 倍 TTM

规模和毛利率明显高于中创新

航。
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亿纬锂能

（300014.SZ）
动力、储能及其他电池

2025 收入 RMB61.47十亿

元；毛利率 16.17%；

PE(TTM) 18.57 倍

收入体量较大，毛利率与中创

新航接近。

国轩高科

（002074.SZ）
动力及储能电池厂商

2025 收入 RMB45.07十亿

元；毛利率约 17.8%；

PE(TTM) 15.73 倍

收入规模接近，毛利率处于相

近区间。

中创新航 2025 年收入增长较快，储能占比上升；其综合毛利率与亿纬锂能、国轩高科接近，但明显

低于宁德时代。客户定点、技术产品和应用认证提供竞争基础，客户集中、议价压力及资金占用仍是

短板。
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2026 年上半年
人民币 270.84

亿元
+65.0%

人民币 9.35 亿

元
+100.7% — 16.71%

2025 年度
人民币 444.00

亿元
+60.0%

人民币 14.76 亿

元
+149.6% +127.68% 16.7%

2024 年度
人民币 277.52

亿元
+2.8%

人民币 5.91 亿

元
+100.8% — 约 15.89%

财报金额为人民币；2025 年扣非增速来自单一券商报告，中期及 2024 年扣非数据未披露。

2026 年上半年收入、归母净利润高增，但毛利率同比回落约 0.82 个百分点。2025 年扣非增速仅有单

一券商数据；集团利润与归母利润口径不同。
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资产负债率
65.6%（2026 年 6

月末）
关注

较 2025 年末 64.0%上升，净债务权益比率升至

101.0%。

净流动负债
人民币 156.37 亿元

（2026 年 6 月末）
关注 流动负债高于流动资产，扩张期资金需求较大。

经营现金流/集团利润
1.88 倍（2026 年上

半年）
良好

经营现金流高于同期集团利润，仍受营运资金变

动影响。

ROE
4.15%（2025 年

度）
关注 年度净资产回报率偏低。

应收周转率 约 3.5次（2026 年 关注 应收及票据余额增长较快，半年年化值受季节性
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上半年年化） 影响。

商誉/总资产
0.08%（2026 年 6

月末）
良好 商誉规模较小。
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PE(最近完整财年) 17.83 倍 — —

PB(最近一期) 0.7 倍 — —

PS(最近完整财年) 0.59 倍 — —

股息率 — — —

估值倍数由程序按 2026-09-30 收盘数据计算（市盈率/市销率按最近完整财年、市净率按最近一期）；同行倍数按 2026-

09-30 收盘数据同口径计算

市场隐含预期：以当前 17.83 倍市盈率计，若投资者要求年化 9%的回报、10 年后按 15 倍市盈率估

值，每股收益需年均增长约 10.9%（不计分红，偏保守），可与下方机构预测增速对照。

截至 9 月 30 日，2025 年度 PE 17.83 倍、PB 0.7 倍、PS 0.59倍；缺少同口径历史分位，不能判定处

于历史高低位。价格隐含 EPS 年均增长约 10.9%，机构净利预测呈上升趋势，但预测增速未给出，估

值能否消化取决于利润兑现及毛利率企稳。
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2026 年度 — 人民币 27.17 亿元 — HKD 1.81

2027 年度 — 人民币 40.61 亿元 +49.5% HKD 2.68

2028 年度 — 人民币 54.21 亿元 +33.5% HKD 3.58

经济通汇总截至 2026 年 9 月 2 日；2026、2027 年各 10家机构，2028 年 9家。2028 年净利预测区间为人民币 37.77 亿至

80.53 亿元。
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4家机构目标价均值 HKD 37.35，区间 HKD 30.50–42.72；最新报告为国泰海通 9 月 3 日。现价约

HKD 17.36（9月 30 日推算）。
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国泰海通证券 买入 2026 年 9 月 3 日 目标价 HKD 35.91

交银国际 买入 2026 年 9 月 1 日 目标价 HKD 40.25

中金公司 买入 2026 年 8 月 31 日 目标价 HKD 30.50

华泰证券 买入 2026 年 8 月 31 日 目标价 HKD 42.72
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2027-02-18 欧盟电池护照条款生效
关注公司电池护照系统及配套管理框架是否按计划

建成并满足合规要求。

2027-03-31前 2026 年度初步业绩披露期限
按港交所规则推算的期限，并非公司已公告日期；

关注业绩及经营指引。
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• }�}ÍÎ�ÏÎ}Ï	�@��ÐÑ� i'Òw：上半年收入人民币 27,084.367 百万元，同比增长
65.0%；期内利润人民币 1,522.773 百万元，同比增长 102.2%，数据未经审计。

• }�}ÍÎ�ÓÎ}Ï	�ÔÕÖ���×i�Øw：以人民币 690 百万元竞得合肥公司 12.7230%股权，
完成后直接持股升至 42.1082%；实际利润贡献仍取决于交割及经营。

• }�}ÍÎ�ÏÎ}Ï	ÙÚÛÜ�@�Ýi�Øw：董事会建议每 10 股派人民币 0.6 元，须股东批准；股
东会及除息、派付日期尚未公布。
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• 储能产品及其他收入增长 71.9%，占比升至 31.8%，为动力电池之外提供更快增长来源。

• 综合毛利率由 2021 年约 7.5%升至 2025 年约 16.7%，显示规模、产品结构与降本已带来阶段性
改善。

• 动力电池装车量全球第四、国内第三，储能电芯出货量全球第四，客户认证与应用拓展提供交付
基础。
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• 毛利率由 2025 年约 16.7%回落至 2026 年上半年 16.71%，高增长尚未转化为毛利率继续抬升。

• 2026 年 6 月末资产负债率 65.6%、净债务权益比率 101.0%，净流动负债人民币 156.37 亿元，
扩张可能加大融资与利息负担。



• 前五大客户占销售额 50.8%、最大客户占 16.7%，客户采购份额或议价变化可能放大收入与利
润波动。
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• 应收净额 2025 年末达人民币 129.94 亿元、约占年收入 29.3%；回款放慢会占用营运资金并压
低经营现金流。

• 欧盟电池护照条款将于 2027 年 2 月生效；合规系统建设或认证进度不及要求，可能增加成本或
影响欧洲客户项目交付。

• 以人民币 6.90 亿元竞得合肥公司 12.7230%股权，后续利润贡献取决于交割和经营；若整合或
回报不及预期，将拖累资本回报。
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年度净利润兑现
2026 年机构预测人民

币 27.17 亿元

年度利润达到或超过预测，后

续预测保持上修

利润明显低于预测或后续预测

下调

综合毛利率
2026 年上半年

16.71%

后续报告回升并稳定在 17%

以上

连续报告低于 16.5%或继续

下行

负债与流动性

资产负债率 65.6%，

净流动负债人民币

156.37 亿元

负债率回落且净流动负债持续

收�

负债率继续上升或净流动负债

扩大

储能业务增长
2025 年收入增长

71.9%，占比 31.8%

储能收入继续快于动力电池增

长且占比提升

储能增速低于动力电池或收入

占比回落
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Ï~�	�术面概况

股价仍处�势整理区，技术指标尚未确认转强；中期报告于 9 月 30 日�布，所披露业绩截至 6 月 30

日。
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近 5/20 日涨跌� -3.93%/+2.78% 短�回落，近月仍小�上涨

均�（MA5/10/20/60）
MA5 17.30 / MA10 17.86 / 

MA20 17.49 / MA60 18.30
股价低于MA10、MA20 及MA60

布�带（上/中/下）
上� 18.91 / 中� 17.49 / 下� 

16.08
股价处于中�下方

MACD（DI�/DEA/	）
DI� -0.278 / DEA -0.297 / 	 

0.038
	值为正但较前日收�
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RSI（6/14） RSI6 44.8 / RSI14 45.4 处于中性区间
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短期压力 17.85～18.30 港元 对应MA10、MA60附近；
稳后可�� 18.91～19.60 港元。

第一支
 17.20～17.50 港元 ��MA5、MA20 及布�中�附近；失守后关注更低支
。

强支
 16.08～16.70 港元 对应布�下�及近期低位；跌�后关注 15.92～16.10 港元。

Ï~�	按²³波J(测算的;ò区Ê

以 2026-09-30 价格 17.36 港元为基准，用近 300 个交易日的收益分布（按当前指数加权日波动率约

3.3%�放，保���股票自�的大涨大跌�率）推算未来 5 个交易日的收盘价��：

mn概( R格区Ê 相vý准

约 68% 16.01～18.72 港元 -7.8%～+7.8%

约 95% 15.09～20.28 港元 -13.1%～+16.8%

该区间�����股票近期的波动�度，不含涨跌方向判�；�到�大公告或大盘�跌，实际�势仍可能超出区间。

Ï~�	CÇ;òpóiPº×Ì$ 统计概(w

• 震荡整ãi相v×Ì较�$约À成w：若 17.20～17.50 港元支
大致守稳、但受制于 17.85～
18.30 港元压力，或于 16.70～18.30 港元整理。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的
 率约 45%。

• c�下oi×Ì�等$约�成w：若收盘有效跌� 16.08～16.70 港元支
区且市场!"偏好转
�，或下# 15.92～16.10 港元。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的 率约 5%。

• 反弹走�i×Ìc低$约两成w：若放量
稳 18.30 港元上方，且板$改善或出现新%化，或�
&至 18.91～19.60 港元。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的 率约 5%。

括'内是主�权�；(末的 率由上面的波动率区间�推，���波动�度、不含方向判�。
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截至 2026 年 9 月 30 日，换手率 0.69%、成交额 0.90 亿港元；近)周*数日成交额约 0.20 亿～1.59

亿港元。9 月 1 日主力资金估算净流入、9 月 4 日及 29 日净流出，方向不一。前十主要持有人实体截

至 2026 年 6 月 30 日合计约持股 50.6%，名单未+公,基金、-保或.�II头部持有人；数据有时/
且结构可能已变。成交偏0时较大1单可能面2较高34成本或5点。

若连续)个交易日成交额达 1.5 亿港元以上且收盘
上 18.30 港元，可6为短�资金参与增强信'之
一。



以上情7推8基于 2026 年 9 月 30 日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环9等

*�因:;动，技术指标本�<在/后性和=限性，不构成对未来实际�势的保证，>不构成买?建议，请结合最新市场信

息独@判�并自行A担投资!"。

89ÇQ

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG1.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0429/2026042900019.KOR

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2025/0326/2025032602216.KOR

SZSEL300750 PE RSJNQ (TTM)L 15.58 — 56% BDMQG MDONSF — BJJKHL//GGG.TUVURQPUH.PQW/JDVW/KDJJW/SZSE

%3A300750

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0828/2026082803039XP.KOR

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0327/2026032703841XP.KOR

东Y证券-中创新航(03931.HK)2025 年业绩公告点Z：业绩[合预期，盈利稳步提升-260401.KOR — 

BJJKHL//KOR.ORPRG.PQW/KOR/H3XAP202604021820971019X1.KOR\1775119425000.KOR]

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0814/2026081400987XP.KOR

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0828/2026082803069XP.KOR

中创新航：2025 年净利润 14.76 亿元 同比增长 149.6% X 东方财^_ I 

BJJKHL//`FSFPD.DSHJWQFDa.PQW/S/202604293724745053.BJWM

中创新航(03931)股票股价,实时行情,新b,财报数据X新c财经X新c_ I 

BJJKHL//HJQPC.`FSFPD.HNFS.PQW.PF/BCHJQPC/dUQJDH/03931.BJWM

3931.HK CAeB - CQWKSFa IFRQVWSJNQF - ESVFNFTH �QVDPSHJ OfDVfNDG - DJFDJ — 

BJJKHL//WKR.DJFDJ.PQW.BC/GGG/DFT/HJQPCH/VDSMJNWD/dUQJDXKVQ`J.KBK\PQOD]3931

eNHJDO CQWKSFa IFRQVWSJNQF TNJMD SDSVPB — BJJKHL//GGG1.BCDEFDGH.BC/HDSVPB/JNJMDHDSVPB.EBJWM\
PSJDTQVa]0gMSFT]ENgWSVCDJ]SEHKgHJQPCIO]1000167851

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG1.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0814/2026081400986.KOR

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG1.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0728/2026072801447.KOR

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG1.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0828/2026082803038.KOR

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG1.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0828/2026082803068.KOR

BCDEFDGH.BC（公告 PD�） I BJJKHL//GGG1.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0930/2026093001136.KOR

EdUNJa SDPUVNJNDH — BJJKHL//GGG.BCDE.PQW.BC/eNHJNFT/EEKMQVD-Ba-RQMD/eNHJDO-IHHUDVH/EdUNJa-SDPUVNJNDH\HPXMSFT]DF

HQFT KQFT EEPBSFTDH SFO CMDSVNFT eNWNJDO SFO TBD SJQPC EEPBSFTD QR HQFT KQFT eNWNJDO JSCD FQ VDHKQFHNhNMNJa — 

BJJKHL//GGG.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2026/0205/2026020502342.KOR

HQFT KQFT EEPBSFTDH SFO CMDSVNFT eNWNJDO SFO TBD SJQPC EEPBSFTD QR HQFT KQFT eNWNJDO JSCD FQ VDHKQFHNhNMNJa — 

BJJKHL//GGG.BCDEFDGH.BC/MNHJDOPQ/MNHJPQFDGH/HDBC/2025/1224/2025122401668.KOR

中创新航（03931.HK）9月 29 日收盘跌 1.1%，主力资金净流出 475.13 万港元X港股�iX证券之j I 

BJJKHL//BC.HJQPCHJSV.PQW/RB2026092900032008.HBJWM

中创新航(03931)最新股东k股东 - 理lm I 

BJJKHL//GGG.MNENFTDV.PQW/DdUNJa/PQWKSFa/ODJSNM/BC/03931/3931/HBSVDBQMODVH/BC-MSJDHJ-HBSVDBQMODVH



中创新航(03931)X个股 要X股票价格X最新资nX行情�势X历史数据 - op-区 I 

BJJKHL//GGG.MSQBU8.PQW/W/Bd/H/03931

qrst X 东方财^_ I BJJKHL//BC.DSHJWQFDa.PQW/HDMMHBQVJ.BJWM\PQOD]03931

中创新航(HK3931) 股东持股X�10X同uv金融w务_ I 

BJJKHL//HJQPCKSTD.10xdCS.PQW.PF/hSHNPGDh/176/HK3931/BQMODV.BJWM

PVDOD`FDO DQPUWDFJH — BJJKHL//GGG1.BCDEFDGH.BC/HDSVPB/KVDOD`FDOOQP.EBJWM%3BxHDHHNQFNO
%3DVQ76MEOWS7a.RFyKJKOfS7TKMGOPdyhZBxZ4PyX9.H106

港股z{ k 中|新航(03931)}超 7% ~企加速�定���池�商 公司客���持��化 �者 �通�� I 

BJJKHL//BC.NFfDHJNFT.PQW/FDGH/HJQPC-WSVCDJ-FDGH/SVJNPMD-1659091

本报告由 AI 基于公开�i信息自动��、整理并生成，信息截至 2026-09-30 收盘，可能<在时效性��，具体数据请以公

司正�公告及权威数据��为准。本报告仅为信息整理与��参考，不构成��投资建议，投资者应独@判�并自行A担投

资!"。


