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股票資料 

股份編號: 3931.HK 

市價: HKD20.25 

市值: 約 HKD360 億 

市盈率: 42.54x 

市帳率: 0.92x 

股息率: n/a 
 

 

 

中創新航(3931.HK)企業動向報告 

中創新航（3931） 

§ 中創新航主要在中國從事設計、研發、生產及銷售動力電池與

儲能系統。 

§ 動力電池方面，公司的產品為採用三元和磷酸鐵鋰系統的電

芯、電池模組（由多個電芯串並聯組成）和電池包（由電池模

組構成），可應用於新能源車領域。三元電池指正極由鎳、

鈷、錳所組成的電池，而磷酸鐵鋰電池則以磷酸鐵鋰作為正極

材料。 

§ 儲能系統方面，公司的產品包括磷酸鐵鋰電池模組、電池盒及

電池箱，主要銷售予風電和光伏供應商、電網運營商、儲能系

統設備製造商，以供應用及安裝在發電站、電網企業、數據中

心及基站。 

§ 動力電池的客戶主要為新能源車製造商，儲能系統主要客戶包

括國內知名電網企業。公司通過線上線下一體化的銷售和服務

網絡直接觸達用戶，並採用直營店與渠道合作夥伴店相結合的

銷售模式，包括車輛及部件銷售、汽車監管積分銷售及提供增

值服務。 

§ 自 2022 年 10 月 06 日在香港聯合交易所上市。  

公司優勢 

§ 中創新航是領先的新能源科技企業，主要從事動力電池及儲能

系統產品的設 計、研發、生產及銷售。 

§ 近年來，全球生態環境、氣候變暖問題日益突出，各國政府均

在加速推動能源結構向清潔能源轉型，並陸續宣佈了碳減排目
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標，電動汽車市場發展迅速。在新能源汽車行業快速增長的帶

動下，動力電池需求量亦迅速提升。 

§ 2022 年，公司經營業績持續大幅提升，實現連續四年動力電池

裝機量 倍數級增長，為全球動力電池企業中發展最快的企業之

一；公司在技 術上再突破，在產品上再領先，在市場開拓、產

能規模、品牌影響力、產業生態引領等各方面不斷邁上新的台

階；並在聯交所主板上市，正式登陸國際資本市場，開啟實施

國際化戰略的新篇章。 

§ 公司加速實施規模化戰略，新增四川眉山產業基地、廣東江門

產業基地、歐洲產業基地，進一步擴大產業集群；同時，持續

升級關鍵技術路徑及實施方案，不斷提升製造工程能力，為市

場及客戶輸出優質產能，助力國際化戰略目標達成。 

§ 公司在動力電池與儲能系統市場持續保持高速增長。 動力電池

市場方面，在繼續保持 BEV（純電動）細分市場領先的同時，

公司在 PHEV/REEV（插電╱增程混動）細分市場完成重要佈

局，通過完善的產品佈局，獲得多家車企 30 餘款混動車型定

點，使混動市場將成為公司的快速增長極。 

§ 乘用車客戶開發方面，公司在中國與廣汽、 小鵬、長安、吉

利、零跑等車企繼續保持深度戰略合作的同時，新增蔚來、東

風、一汽等多家車企平台產品定點，為公司持續高增長奠定了 

堅實的基礎。 

§ 在國際客戶方面，公司開始向 Smart、本田等車企量產交付。

同時，在已有技術儲備基礎之上，公司完成了商用車市場的產

品 準備、產能配套準備，有力支撐公司商用車業務快速起量。 

§ 儲能系統產品市場方面，在繼續保持電力儲能細分市場影響力

的同時，公司在工商業儲能、戶用儲能細分市場完成重要佈
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局，通過完善的全 場景儲能產品和解決方案佈局，獲得多家電

力央企、系統集成商、光伏 及風電頭部企業的定點，為公司把

握儲能市場高增長的機會奠定了堅實的基礎。 

§ 公司以技術持續創新為驅動。根據弗若斯特沙利文的資料，公

司是少數擁有全方位自主研發能力並能獨立完成動力電池生產

的動力電池企業之一。 

§ 公司擁有具影響力的動力電池創新中心，該平台由先進材料、

先進電池、先進模擬與測試、智能製造、電池循環再生技術及

數字 化六個主要部分組成。  

§ 公司 2022 年度申請專利 1,571項，覆蓋電池材料、電池結構、

系統集 成、電氣電路、BMS、製造工藝設備和電池回收再生等

電池全產業鏈。 

財務概覽 

百萬人民幣 2022 年 2021 年  變化 

收入  20,374.94 6,817.12 +198.9% 

毛利 2,103.52 510.95 +311.7% 

經營利潤 711.66 113.12 +529.1% 

淨利潤  693.54 111.54 +521.9% 

每股盈利 0.4408 0.1128 +290.8% 

§ 公司收入由 2021 年度的 68億元（人民幣，下同）增長至 2022

年度的 204 億元，增長 198.9%，增長主要由於本集團產能逐 

步釋放及客戶需求不斷增長。 

§ 公司毛利由 2021 年度的 5 億元增長至 2022 年度的 21 億元，

增長 311.7%。  
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§ 公司的毛利率由 2021 年度的 7.5%增長 2.8%至 2022 年度的

10.3%，主要由於期內產能逐步釋放，規模效應更顯著。  

§ 公司的 2022 年度經營現金流入 21億元，較 2021 年度 16億元

增長 32.6%，主要由於市場及客戶需求的快速增長，及產能的

不斷釋放，業務快速增長，經營活動銷售商品及提供服務收到

的現金增加所致。 

§ 公司擁有足夠的流動性以滿足日常流動資金管理及資本開支需

求，並控制內部經營現金流量。 

我們的看法 

§ 2022 年公司錄得淨利潤為人民幣 6.9 億元，勝市場預期的 5 億

元利潤。 

§ 公司致力於新能源領域的開拓創新與技術引領，持續塑造新能

源產業健康生態。 

§ IPO 基石投資者自 2023 年 4 月 7 日解禁後，股價並無下挫。 

§ 中國汽車動力電池產業創新聯盟發佈最新數據，今年 3 月，國

內 動 力 電 池 裝 車 量 排 名 前 三 的 企 業 分 別 為 寧德時代

（300750.SZ）、比亞迪（002594.SZ）和中創新航。排名首

位的寧德時代裝車量為 12.49 GWh，市佔率為 44.95%。比亞

迪的裝車量為7.4 GWh，市佔率為 26.65%。排名第三的中創新

航今年 3 月裝車量為 2.86 GWh，市佔率為 10.28%，首次超過

一成，創下歷史新高。 

§ 根據韓國 SNE Research 統計，2022 年全球動力電池裝機量

TOP10 排名如下： 
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中創新航全球動力電池裝機量市佔率達到 3.9%，排名第 7。預

料中創新航 2023年全球動力電池裝機量會繼續迅速增加，市佔

率將會持續提升。 

§ 基本因素方面，中創新航 2022 年每股盈利為 0.513 港元，市場

預期 2023／2024／2025年度（12 月結）的每股每股盈利將分

別為 1.263／2.360／2.894 港元；以 2023 年 04 月 18 日收市

價 HK$20.25 計算，2023／2024 ／2025／年度預期市盈率

（Price to Earnings Ratio），分別為 16.03 倍／8.58 倍／7.00 

倍。 

§ 綜合彭博社數字，12 家券商對中創新航買入／持有／沽售分別

為 9 家／2 家／1 家，平均目標價 HK$28.77 較 2023 年 04 月 

18 日收市價 HK$20.25 高 42.07％。 

§ 股價走勢方面，中創新航於 2022 年 11 月 23 日創下歷史低位

HK$15.00，曾反彈至最高HK$25.85（2023年 01 月 30 日）。

現價 HK$20.25比較 2023年 01 月 30 日高位HK$25.85，回落

大約 21.66％，但仍然比歷史低位高 35％。 
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圖 1：中創新航股價圖 

 
資料來源： HKEX, Bloomberg  
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免責聲明 
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約，也不構成對有關證券、投資產品或其他金融工具的任何意見或建議。編制本研究報告僅作一般發送。並不考慮接獲本報告之任何特定人士之特定投資

對象、財政狀況及特別需求。閣下須就個別投資作出獨立評估，於作出任何投資或訂立任何交易前，閣下須就本報告所述任何證券諮詢獨立財務顧問。 
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