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全文摘要
国轩高科在2025年经营情况稳健，营收从350亿增至450亿，同比增长30%，净利润达到约24亿，增长明显。公司通过有效控制成本和优化市场布局，尽管面临原材料价格上涨的挑战，仍保持净利润稳定增长和经济净现金流的良好状态。产品方面，三代产品全面推向市场，产能逐步释放，为达成150G出货目标提供支持，预计年底产能将增加至约200G。市场拓展上，国轩高科着力于中高端市场，与大众、华为等建立合作，加强海外布局，特别强调欧洲市场的战略地位。技术进步与新产品的研发是公司未来发展的关键，包括固态电池和工业混合等前沿技术的推进，旨在提升竞争力和市场份额。整体来看，国轩高科通过内部管理和市场策略调整，面对挑战，持续强化技术开发和市场拓展，以实现长远发展目标。

章节速览
00:00 2025年报与2026一季报业绩解读
2025年公司营收从350亿增长至450亿，归母净利润同比增长近100%，达到24亿。一季度利润受公允价值投资收入和成本增长影响，规模净利润同比下降，但扣除非经常性因素后，净利润增幅达180%。公司业务增长得益于客户结构改善和技术进步，产能释放支撑出货量增长，预计2026年将继续保持良好发展态势。

04:35 电池行业上游成本传导与价格机制调整
对话围绕电池行业上游资源品和材料价格普涨对市场的影响展开。储能端已成功将成本上涨传导至下游，动力端则通过频繁议价机制寻求与主要材料价格绑定，目前正与客户协商34种材料的顺价，预计五月份完成。一季度报表显示成本上升压缩利润空间，预计下半年能力将显著恢复。

07:41 储能项目与宜春鲤鱼亩项目经营状况分析
讨论了储能项目在项目制和系统端品牌的出货情况，以及价格传导对毛利率的影响，强调海外营收对利润改善的重要性。同时，分析了宜春鲤鱼亩项目因换证影响的生产情况，以及碳酸锂成本控制和产量预期，指出尽管面临成本上升压力，但整体产量保持稳定。

11:05 2023年B级车市场及海外客户出货进展
对话中提到，B级车市场占比显著提升，重点车型与增量客户合作进展良好，国内五家战略客户如吉利、奇瑞、长安等出货量增长明显，大众作为新主力客户，预计全年出货量达十几个G。华为系品牌供应链进入虽出货量有限，但象征品牌认可。海外方面，本田、雷诺、芙兰洛斯等新客户定点，预计27年起对业绩有较大影响。今年国内客户与大众海外出货构成客户结构明显变化。

14:21 成本与产能分析：储能与动力目标及拆分
对话确认了三季度全成本不含税约为7万，预计今年回升控在10万以内，利润率良好。未明确白水水蓝罐预期成本变化。去年出货动力占比72%，储能28%；今年目标150G，储能计划新增40G，动力60G，预计占比保持不变，储能可能提升至30%以上。

16:52 公司产能与盈利策略讨论
对话围绕公司2026年底预计产能及盈利情况展开，强调了以动力电池为主业，储能为第二增长点的战略布局。预计250GWh的总产能，其中储能电池毛利率稳定在20%左右，而动力电池毛利率承压，全年预计维持在13%-14%。公司正通过成本优化等方式应对市场挑战，维持盈利水平。

20:32 海外产能布局与电芯生产规划
讨论了海外产能布局重点，包括摩洛哥和越南工厂的建设与投产计划，预计2027年底形成40亿产能。同时，提及大电芯生产路线，预计下半年完成生产准备，具体投产时间待市场推广情况而定。

24:26 固态电池市场拓展与生产规划
讨论了半固态电池今年的市场拓展和出货情况，以及全固态电池量产线的设计完成和成本控制问题，强调了工业混合产品在性能和客户测试上的进展，以及对全固态电池成本降低的期望。

27:51 固液电池成本控制与市场接受度讨论
对话围绕固液电池的市场应用和成本控制展开，参与者讨论了固液电池在车端的应用前景，认为将其成本控制在比传统液态电池高20%以内具有市场空间。同时，对于固液电池价格传导至下游的挑战，提及了碳酸锂等核心材料价格顺价的现状，以及未来可能的价格波动影响和应对策略。

33:23 一季度出货量与海外增长预期
对话主要围绕一季度的出货量情况、矿端出货量、碳酸锂出货量以及海外市场的增长预期展开。提到一季度动力出货量为28G，矿端出货量未明确，碳酸锂出货量约为两千多吨。海外占比方面，去年全年海外出货占比约20%，一季度海外出货量约10.8亿，占比同样约为20%，预计今年海外动力增长主要来自大众，但国内与海外占比预计不会发生太大变化。关于固态电池进展，公司正进行研究和产品开发，具体计划与产品形态待后续沟通。

36:42 欧洲政策变化与本土供应链建设
对话围绕欧洲新法案对供应链的影响展开，指出欧洲政策旨在促进本土供应链需求，但对外贸影响有限。鉴于此，中国公司正急切布局摩洛哥市场，计划在当地建设电芯产能，以引领产业链本地化，预计明年在欧洲初步形成规模。

39:02 公司小动力与商用车市场拓展及政策影响讨论
讨论了小动力市场在国内外尤其是东南亚的增长潜力，计划今年四季度开始向海外扩展。同时，提及国家政策可能对电池行业审批影响，但公司产品优质将减少不利影响。此外，商用车市场尤其是重卡换电成为动力方向的重要增长点，公司正积极布局并寻求市场份额扩大。

44:28 重卡换电业务模式与产能规划讨论
对话围绕重卡换电业务模式展开，介绍了移动换电站‘电拉拉’业务减少固定充电站成本的优势，及其在特定场景下的应用前景。同时，讨论了新增产能的材料构成，指出磷酸铁锂为主但包含其他单元产品。关于电池性能，提到能量密度不低于行业标准，价格具有市场竞争力。

49:20 电池供应商更换与整车厂研发周期关系探讨
对话围绕电池供应商更换的难度展开，指出更换供应商对主机厂而言成本高，尤其在海外更为显著。国内车型更改难度虽小，但爆款车型更改供应商的可能性低。供应商更换主要受整车厂研发周期影响，外资企业因研发周期长，更换供应商耗时更久，而国内车企研发周期较短，更改供应商时间相对灵活。

52:46 电池市场竞争与技术趋势探讨
对话围绕电池市场的竞争格局、技术趋势及成本控制展开，强调国轩高科在中高端车型市场的进展，固态电池的市场潜力与成本挑战，以及原材料价格波动对业绩的影响。核心讨论点包括出货量与客户结构的重要性、海外产能扩展的必要性、应对业绩压力的策略，以及新技术应用的市场接受度与产业链发展速度的关系。

发言总结
发言人1
他对公司的财务表现和战略规划进行了全面介绍。过去一年，公司实现了30%的营收和出货量增长，归母净利润大幅增加，公允价值损益使净利润同比增加近百分之一百，达到24亿水平。通过有效管理，净利润增长超过50%，经济净现金流保持良好。产能方面，当前产能有效，支持今年出货目标，年底预计扩产至两百多G，促进增长。

2026年第一季度，营收增长，但利润因公允价值投资收入影响和成本增加而下降。公司通过成本优化和市场传导机制应对原材料价格上涨，同时关注固态电池等新技术以保持竞争力。

战略上，公司重视海外市场拓展，计划在欧洲建产能应对供应链变化，布局重卡换电和小动力市场寻求增长点。他强调，公司对未来持积极态度，出货量和客户结构改善是当前重点，致力于稳定增长和提升盈利能力。

问答回顾
发言人1 问：公司2025年年报及一季报总体情况如何？
发言人1 答：2025年，公司的营收从上年的350亿增长到450亿，实现了约30%的增长。归母净利润有大幅增加，同比增长近百分之百，达到约24亿水平。尽管货币性质有所增长，但受到公允价值损益的影响，一季报显示利润情况不如预期，虽然营收保持30%左右增速，规模净利润却出现同比下降。

发言人1 问：公司盈利能力增长的主要驱动因素是什么？公司在B级车市场和海外市场有哪些进展？
发言人1 答：公司盈利能力增长的主要动因有两个方面：一是客户结构和技术进步的改善，公司三代最新一代产品全面推向市场，在B级车装车量上取得了显著成果，去年年底B级车及以上专车占比已超过50%；二是产能逐步释放，去年年底有效产能达到150G以上，今年随着扩产计划的实施，预计年底产能将增至两百多G，将有力支撑出货量和营收的持续增长。今年B级车市场占比明显提升，新增了五家战略客户，包括领跑、吉利、上空、奇瑞和长安等车企，各品牌的一些爆款车型都有成功合作。在海外市场，公司也取得了良好的出货量。

发言人1 问：一季报利润下降的原因及公司对上游资源品和材料价格波动的应对机制是怎样的？
发言人1 答：一季报利润下降主要是由于公允价值投资收入的影响以及成本端增长。针对上游涨价问题，公司已建立相对频繁的议价机制，目前正与客户就6个主要材料的价格绑定进行谈判，力争在二季度完成成本上升向下游的传导。储能端已基本完成价格传导，而动力方面压力较大，但预期随着传导机制的逐步完成，从半年报开始盈利能力将有所改善。

发言人1 问：储能项目的盈利情况以及价格优化空间如何？
发言人1 答：储能项目中，部分是项目制且有30%到40%为系统端品牌出货，对于已签订合同的部分不会受到市场波动影响。新增项目对毛利率的影响较小，储能整体控制良好，海外营收的持续提升有助于利润改善。一季度已较好地完成了多个储能项目的价格传导，目前不存在太大问题。

发言人1 问：宜春锂矿项目的当前出货情况、未来预期及换证节奏影响如何？
发言人1 答：宜春项目一期预计近一两年内产量维持在1万吨左右，今年成本可能会有所回升，主要是由于原材料价格、硫酸价格以及设备效率等问题。开工方面，由于换证原因，确实受到一些影响，目前安许审批工作还在进行中，预计一个多月后能恢复正常开采和生产。具体产量和开工时间还需进一步观察。

发言人1 问：刚才您提到的这个三季度换全成本7万左右，这个应该是不含税的对吧？今年预计在什么样的量回升水平呢？
发言人1 答：明白，不含税情况下，今年回升的话，控在10万以内应该是没问题，利润率还是很好的。

发言人1 问：白水水蓝罐预期成本会更高还是更低？
发言人1 答：目前没有做单独拆分，因为生产线还未完全投产，生产情况还未起来，所以不太好说成本高低。

发言人1 问：去年出货中储能和动力的拆分比例是多少？今年目标150G时，两者拆分又是多少？
发言人1 答：去年动力出货量约为72G，储能出货量约为28G，占比分别为72%和28%。今年一季度出货量占比结构与去年整年基本一致，也是类似70多和20多的占比水平。今年储能计划扩张约40G，动力新增产能扩产规模约60G，预计能够充分利用产能，保持结构占比相对稳定，可能做到30%以上，但不会超过30%。

发言人1 问：今年年底预计的有效产能大概是什么水平？
发言人1 答：年底预计的有效产能大概在250G左右，加上储能和电力产能的扩展计划。

发言人1 问：如果按照一季度的情况来看，储能和动力的毛利率拆分大概是怎样的水平？
发言人1 答：一季度毛利大概在16%左右，整体变化不大。动力端毛利率承压，而储能电池毛利率能维持在20%左右，我们有信心。预计全年储能电池能保持在20%左右的毛利率，而动力电池可能会在半年度时有一些下降空间，下半年企稳，全年预计在13%至14%左右。

发言人1 问：如何看待后续公司海外产能的落地结构以及规划情况？
发言人1 答：今年重点在于摩洛哥产能落地和越南电信基地二期建设，计划今年8月份实现第一批投产。斯洛伐克工厂投产计划相对晚一些，预计2027年上半年完成，主要用于满足大众欧洲的需求。整体上，到2027年底，预计摩洛哥工厂能形成约15G的产能，加上华克和其他项目，合计约40G的产能目标，其中越南计划达到10G的产能。

发言人1 问：关于大尺寸电芯的投产预期是何时？大概多少钱？
发言人1 答：目前主要走588生产路线，对于大尺寸电芯的投产时间还未明确，将根据市场推广情况结合具体生产来决定。从生产准备上看，预计在今年下半年，大概三季度末，可以完成生产准备并进行少量生产。

发言人1 问：关于固态电池，能否分别介绍一下半固态电池和全固态电池的市场拓展情况、出货情况以及相关预期？今年对于全固态电池的产量有何预期？
发言人1 答：对于半固态电池，今年的市场拓展工作正在进行中，具体的出货情况将根据客户需求进一步明确。而全固态电池方面，我们预计今年会有招标预期，并且现在统一称呼为工业混合产品。从去年开始，我们就明确了这一路径，并且市值性生产已经没有问题，目前正在进行导入产线以开始量产工作阶段，根据客户的需求调整生产计划。技术层面上，我们已与主要客户达成良好水平，正在通过测试阶段，测试完成后将进入商务公告和生产的阶段。今年对于全固态电池的产量预期可能不会太高，市场反响如何还需看产品推出后的市场反响。尽管如此，从测试结果来看，产品的性能较为乐观，能量密度和安全性都有一定程度的进步。下一步的重点在于成本控制，尤其是通过与合作伙伴共同努力，在采购端降低固态电解质的成本，以实现量产线的成本降低和效率提升。

发言人1 问：固态电池量产后，主要的应用市场会是什么？
发言人1 答：固态电池首先会主要应用在车端，公司将努力将工业电池的价格或成本控制在比现有液态电池产品高20%以内的水平，以寻求更大的市场空间和推广机会。

发言人1 问：在二三季度，下游对价格的接受程度大概会到什么程度？
发言人1 答：目前，我们正在与客户进行谈判，以确保能够将涨价压力在动力端有效传导。其中，碳酸锂的价格顺价已经基本谈妥，剩余问题在于其他材料的价格分摊情况。预计半年度时会对整个价格体系有更明确的认知。

发言人1 问：对于供应价值变动项目后面会有何调整？
发言人1 答：该季度供应价值变动项目波动较大，主要由于市场投资的影响。公司正在寻求办法平滑这部分影响，同时也会将这部分投资视为战略投资，并寻找合适的会计政策或方式来减少其波动性。

发言人1 问：一季度碳酸锂的出货量是多少？
发言人1 答：一季度碳酸锂的出货量大约在两千多吨。

发言人1 问：今年海外市场对于动力和储能电池的占比以及出货量情况如何？
发言人1 答：去年全年海外出货占比约20%，海外出货量约为10.8亿左右。今年预计会因为新添的海外客户和交付期的到来，使得海外动力增长有所增加，但因国内经济预期良好，整体国内和海外占比预计不会有太大变化。

发言人1 问：关于固态电池的进展和量产化预期能否分享更多细节？
发言人1 答：公司一直在进行固态电池的研究和产品开发，但由于价格原因曾未取得较大进展。今年的具体计划和产品形态将在一个月后通过其他渠道与大家交流，今天暂不详细说明。

发言人1 问：现在公司最核心的海外出海目标是什么？
发言人1 答：公司最核心的海外出海目标是进入欧洲市场，特别是通过在摩洛哥建设产能，以及未来两年内将所有产能投入欧洲市场。我们计划联合合作伙伴在当地建立供应链，并希望成为首家在欧洲大规模布局电芯产能的中国企业。

发言人1 问：公司在小动力领域，尤其是在东南亚市场的布局情况如何？
发言人1 答：公司已经正式投入资源去开发小动力产品，并成立了专门的子公司进行生产和销售。虽然目前尚未取得重大突破，但海外市场尤其是东南亚地区有很大的发展潜力。预计在四季度时，随着产能建设和海外售后网点的布局推进，将开始向东南亚市场拓展小动力业务。

发言人1 问：对于当前电池行业防止无序扩张的相关政策，公司有何看法？
发言人1 答：公司坚信只要产品优质且有市场需求，就不会面临实质性的障碍。虽然市场上有关政策将导致审批权限更严的预期，但具体执行到审批阶段的情况难以预测。公司坚持做好产品，满足市场需求，避免低端产能的重复竞争和低价竞争。

发言人1 问：公司在重卡换电领域的布局及应用场景展望是怎样的？
发言人1 答：重卡换电是公司今年在动力方向的重要增长点，公司正在推进电拉拉业务模式，寻求与主流厂家合作占据市场份额。采用移动储能柜的方式，减少固定充电设施的成本投入，通过电拉拉模式满足特定场景和群体（如重卡群体）的补电换电需求。去年该业务已经开始产生收入，预计今年有望成为10亿级别以上的业务模式，有力带动重卡和储能电池的出货量。

发言人1 问：更换电池供应商对主机厂来说成本很高，尤其是海外车企。国内车型更改供应商是否比海外更困难？
发言人1 答：国内车型更改供应商其实也很大，尤其是像奇瑞某些爆款车型，更改难度同样较大。无论是国内还是海外车企，在更改电池供应商时，都需要经过整套测试流程，研发周期长，更改难度和所需时间都差不多，主要区别在于整车厂的研发周期长短。

发言人1 问：宁德时代的电池供应商是否会面临市场竞争导致毛利拉平？
发言人1 答：是的，由于市场竞争加剧，宁德时代的电池供应商面临的竞争压力也会增大，这将导致毛利通过市场竞争机制进行调整和拉平。

发言人1 问：国轩高科进入中高端车型市场，对宁德时代市场份额的影响是什么趋势？半固态电池目前市场需求情况如何？
发言人1 答：国轩高科从去年开始正式进入中高端车型市场，这是正在发生的变化，随着市场布局的深入，部分市场份额可能会从宁德时代转移给国轩高科。半固态电池目前市场需求主要集中在无人机和其他对价格不太敏感的应用场景，由于安全性要求极高且希望产品性能优异，因此这类新应用场景更愿意尝试半固态电池。

发言人1 问：固态电池未来增长看点在哪里？
发言人1 答：未来固态电池的增长看点在于海外市场高毛利市场的增长，以及固态电池在新应用场景下的市场开拓，尤其是由于国内动力电池市场竞争激烈，固态电池将在新场景中发挥更大的空间。

发言人1 问：为什么固态电池能量产技术现在面临的核心问题不是技术本身，而是成本问题？国轩高科董事长提到的关于固态电池进度的问题，是否存在忽悠嫌疑？
发言人1 答：当前固态电池能量产技术上已具备完全生产能力，但成本端存在问题，即如何将产品成本控制在一个合理的水平，以实现商业化应用。由于时间和信息限制，无法对友商的具体进度做出评价，但国轩高科将持续推进新技术应用，至于固态电池的商业化进程，确实受到成本和技术进步速度的影响。

发言人1 问：对于国轩高科当前阶段的发展，投资者应关注哪些核心点？
发言人1 答：投资者应关注国轩高科的出货量、客户结构、海外产能扩散以及原材料价格上涨带来的局部业绩压力。同时，新技术应用是公司持续关注的方向，但市场接受程度和产业链发展速度也至关重要。

