
证券时报记者 王一鸣

4月8日，沐曦股份（688802）召开2025年年度业绩说明会，

公司高层就下一代产品进度、未来发展规划等热点问题和投资

者展开交流。

谈及下一代产品的研发进度及预期突破点，沐曦股份董事

长兼总经理陈维良向投资者介绍，曦云C700系列是基于国产先

进工艺开发的下一代通用GPU芯片，拥有更高的性能。曦云

C700研发项目于2025年4月立项，目前正处于软硬件购置和产

品设计开发阶段，芯片的核心设计、功能验证已大部分完成，正

在进行更深入的性能调优。

性能方面，陈维良表示，曦云 C700系列基于更高制程的

国产先进工艺开发，并采用公司新一代GPU架构及指令集，同

时将进一步扩展对 FP4等低精度的计算支持，相比曦云 C600
系列整体性能更为强劲，定位是未来公司国产供应链的旗舰

产品。凭借更加高效的训练及推理效率，曦云C700产品广泛

适用各类计算场景，可在曦云C600信创市场需求的基础上更

深入应用于互联网等领域，客户范围和销售规模也将相应

扩大。

沐曦股份为国产 GPU 头部厂商之一。此前财报显示，

2025年公司实现营业收入约 16.44亿元，同比增长 121.26%；同

期实现归属于上市公司股东的净利润-7.89亿元，较上年同期

亏损收窄 43.97%。业绩增长主要系凭借优越的产品性能及完

善的软件生态，公司产品及服务获得下游客户的广泛认可与

持续采购。

公司此前还预计2026年第一季度实现营业收入4亿元至6
亿元，同比增长24.84%至87.26%；预计同期归属于母公司所有

者的净利润亏损9075.72万元至18151.43万元，相比去年同期，

亏损收窄21.93%至60.97%。

沐曦股份未来如何维持高增长态势，何时实现盈亏平衡，

也是本次业绩会上投资者关注的话题。

对此，陈维良称，展望未来，AI芯片行业高速增长和国产替

代加速将拓宽市场空间，公司产品具备良好的市场前景，营收

增速预计保持高位，随着公司持续进行成本优化及费用控制，

毛利率和期间费用率将趋于稳定，新产品的放量销售将持续为

公司带来业绩贡献。公司 2025年营业收入 16.44亿元，预计营

业收入还将稳步提升，最早有望在2026年实现盈亏平衡。

在发展规划层面，陈维良向投资者阐述，公司目前正处于

从产品优势迈向市场领先优势的阶段，未来将在研发领域继续

保持产品的竞争优势，在市场领域树立正面的产品品牌声誉，

不断提高市场地位和影响力。主要举措包括：聚焦云端、边端

算力市场，实现技术升级和新产品开发；坚持“1+6+X”发展战

略，加大市场开拓力度；加速产业生态构建，一方面与上游国产

供应链建立稳定的合作关系，另一方面与下游共建开放生态，

推进MXMACA软件栈开源共享，促进产业链上下游技术共同进

步等。

沐曦股份：最早有望
在2026年实现盈亏平衡
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证券时报记者 李映泉

4月8日晚间，中恒电气（002364）发布

公告称，公司收到控股股东中恒科技投资

通知，中恒科技投资及其股东朱国锭、包晓

茹与宁德时代（300750）于4月8日签署《战

略投资合作框架协议》，就宁德时代拟与公

司开展战略业务合作并以增资方式向中恒

科技投资进行投资等事宜达成框架性

约定。

中恒科技投资股东朱国锭、包晓茹拟

引进宁德时代对中恒科技投资进行投资，

各方发挥各自在相关领域的核心竞争力

和资源优势，促进宁德时代与中恒电气围

绕绿色 ICT基础设施、交通电动化、新型电

力系统（算电协同）等领域开展相关业务

及战略合作，整合资源禀赋，赋能公司

发展。

框架协议显示，宁德时代拟以 41亿元

认购中恒科技投资新增注册资本 1441.18
万元，出资方式为货币及股权。在增资对

价中，宁德时代拟以其所持时代天源（深

圳）科技有限公司（下称“时代天源”）

99.6970%股权作价 11.96亿元（暂定金额，

以时代天源 100%股权暂定估值 12亿元测

算），具体以届时时代天源股权评估值为依

据；增资对价扣减时代天源股权作价的剩

余部分为货币出资（现金支付）。

目前，中恒科技投资注册资本为 1500

万元，朱国锭和包晓茹分别持有中恒科技

投资 70%股权和 30%股权；此次增资完成

后，中恒科技投资的注册资本将变更为

2941.18万元，朱国锭、包晓茹和宁德时代

将分别持有中恒科技投资 35.70%、15.30%
和49.00%的股权。

当前，中恒科技投资的控股股东、实际

控制人为朱国锭。此次增资实施完成后，

中恒科技投资的控股股东、实际控制人保

持不变，仍为朱国锭。换言之，上市公司中

恒电气的实际控制人仍保持不变。

同时，宁德时代将通过一定方式参与

上市公司治理。即：在此次增资完成后，朱

国锭作为上市公司实际控制人、中恒科技

投资作为上市公司控股股东，将通过行使

股东权利等方式，促使宁德时代推荐的 1
名符合证券监管要求的上市公司董事候选

人，经履行上市公司相关审议程序后担任

上市公司董事。

另外，在此次增资完成后，包晓茹作为

上市公司董事长，将促使宁德时代推荐的1
名符合证券监管要求的上市公司副总经理

候选人，经履行上市公司相关审议程序后

担任上市公司副总经理。朱国锭及包晓茹

与宁德时代在中恒科技投资层面及/或上

市公司层面等均不构成一致行动关系或共

同控制。

公告还显示，自《战略投资合作框架协

议》达成之日后2个月内，为顺利推动本次

战略合作实施，基于框架协议达成的基本

合意及具体内容，各方将积极、诚实推动有

关中恒科技投资增资，公司与宁德时代形

成战略业务合作关系等具体事宜的洽谈、

磋商工作。

宁德时代拟41亿元战略投资中恒电气控股股东

证券时报记者 叶玲珍

“订单压根接不过来，就看谁预付款

打得快。”华东地区一家电池厂商内部人

士告诉证券时报记者，现在大家都在与时

间赛跑，核心任务就是保交付，加快周转，

抢抓旺季市场红利。

2025年下半年以来，在动力与储能需

求双轮驱动下，锂电产业链呈量价齐升态

势，各大锂电池上市公司普遍业绩大增。

据证券时报记者了解，目前头部电池

企业持续满产满销，受短期产能紧缺制

约，部分订单开始向外溢出，二线及中小

电池厂商迎来市场份额提升的宝贵窗口

期，行业竞争格局暗流涌动。

机遇与挑战并存。中小电池厂商承

接外溢订单虽然释放了规模效应，但同样

面临着利润兑现、现金流管理、成本管控

等系列考验，订单外溢红利能否延续有待

时间检验。多数受访人士认为，中长期来

看，锂电池行业呈现“头部地位稳固、二三

线突围”的格局，具备差异化技术、稳定良

品率和快速响应能力的厂商有望借此实

现跃升，行业梯队分化将进一步加速，锂

电行业集中度也会在结构性调整中持续

提升。

头部满产订单外溢
电池厂商梯队分化加速

向外围厂商溢出。

“据我们调研，头部电池厂在 4月的

排产策略中，明显将产能倾斜给了具备出

海溢价的高压三元动力订单，以及绑定长

协的欧美储能大单。”大东时代智库（TD）
创始人罗焕塔透露。

瑞浦兰钧相关负责人近期也表示，公

司正在把有限的产能，分配给能带来健康

利润的优质订单，对于超大订单动态评估

交期与产能匹配度，必要时优先保障。

龙志强表示，对于规模不是很大的下

游客户而言，转向中小电池厂不仅能够实

现保供，还能获得更好的商务条件，在博

弈中争取更多主动权。

2025年全球动力电池装车量1187GWh，
同比增长31.7%。

2025 年全球储能市场电芯累计出货

612.39GWh，同比增长94.59%。

2026 年 4 月中国锂电（储能+动力+消

费）市场排产总量约 235GWh，环比增长

7.3%，其中储能电芯排产占比41.3%。
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“市场确实比较火爆，公司订单排得

很满，客户为了保障货源，预付款比例也

在提升。”前述电池厂商内部人士表示。

透过各大电池企业财报数据，市场需

求增长的强劲势头也清晰可见。“锂电一哥”

宁德时代2025年实现营收4237.02亿元，同

比增长17.04%；净利润（口径为“归母净利

润”，下同）722.01亿元，同比增长42.28%。

除龙头厂商外，二线电池厂商业绩也

颇为亮眼。2025年，亿纬锂能营业收入为

614.7 亿元，同比增长 26.44%，净利润

41.34亿元，同比增长 1.44%；国轩高科预

计净利润为 25 亿—30 亿元，同比增长

107.16%—148.59%；中创新航录得营收

444亿元，同比增长 60%，净利润 14.76亿

元，同比增速达 150%；瑞浦兰钧营收

243.34亿元，同比增长 37%，净利润 6.23
亿元，首次实现扭亏为盈。

与业绩增长相匹配，各大厂商产能利

用率持续高位运行。2025年，宁德时代电

池产能 772GWh，产量为 748GWh，全年产

能利用率高达 96.9%；瑞浦兰钧全年锂电

池产品出货量 82.7GWh，产能利用率超

95%；亿纬锂能、欣旺达也表示储能业务

订单饱满，处于满产满销状态。

“当前行业产能利用率普遍上行，一二

线厂商基本处于满产状态，即便是三四线

厂商，也已经开到80%了。”储能领域资深

从业人士龙志强告诉证券时报记者。

值得一提的是，作为业绩先行指标，

电池厂的合同负债也呈现显著增长态势，

意味着预收款及待交付订单规模持续放

大，为后续订单兑现提供有力支撑。

截至 2025年末，宁德时代合同负债

余额达 492.33亿元，同比增长 77%；亿纬

锂能合同负债为 14.9 亿元，同比增幅超

300%；中创新航、瑞浦兰钧合同负债分别

为 3.3 亿元、3.06 亿元，同比分别增长

133%、189%。

从行业数据来看，过去一年动力市

场增势稳健，储能领域更是发展迅猛，成

为核心增长极。根据 SNE Research 数

据 ，2025 年 全 球 动 力 电 池 装 车 量

1187GWh，同比增长 31.7%；另据 InfoLink
数据，2025年全球储能市场电芯累计出

货612.39GWh，同比增长94.59%。

2026年以来，锂电市场继续维持高景

气度。大东时代智库（TD）最新调研数据

显示，通过对行业Top20电池厂商的产能

追踪，2026年 4月中国锂电（储能+动力+
消费）市场排产总量约 235GWh，环比增

长7.3%，其中储能电芯排产占比41.3%。

电池厂业绩普增
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“在市场需求强劲的大背景下，公司

因短期产能不足导致部分订单外溢。”宁

德时代在近日召开的业绩说明会上表示。

记者了解到，在头部电池厂商近乎

满产的情况下，电芯产能出现结构性紧

缺，行业已从买方市场转向卖方市场，订

单外溢效应正在逐层传导，越来越多的

中小厂商在承接外溢订单的过程中获得

成长机会。

“自2025年四季度以来，我们就明显

感觉到客户数量在增多，新客咨询量和

成交量持续放大，部分新客在初步合作

后，已转化成长协客户。”前述电池厂内

部人士表示。

上海有色网储能分析师李亦沙告诉

证券时报记者，目前储能电芯订单已经

外溢到三四线厂商，产能不足的电芯厂

争相锁定代工厂，导致部分热门电芯品

种的代工产能开始紧缺。除此之外，海

外订单也已经出现外溢情况。

综合来看，当前订单外溢是产能、价

格及市场博弈多重因素作用的结果。

龙志强表示，电池厂扩产需经历土

建、设备采购、安装调试、投产爬产等诸

多环节，通常需要一年以上时间，而本轮

下游需求呈集中爆发态势，引发短期供

需错配，头部厂商产能无法满足既有客

户保供需求，导致部分订单外溢。

除此之外，受原材料价格上涨影响，

头部电芯厂率先启动涨价，中小厂商的

产品价格相对来说更具优势，也成为吸

引客户的抓手。“今年年初，头部与中小

厂商的电芯价差一度达到 5分/Wh，目前

虽然有所收窄，但却仍维持在可观区

间。”李亦沙表示。

值得一提的是，在供给紧缺背景下，

头部厂商主动将产能让渡给利润率较高

的产品，并择优筛选客户，推动部分订单

订单外溢明显
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订单外溢为二三线及中小电池厂带

来发展契机，但这一窗口期能够持续多

久，关键在于企业能否在机遇与挑战中找

准平衡、把握先机。

“借助外溢订单，中小电池厂得以快

速上量并加速积累客户资源，在降低企业

单位运营成本的同时，有望优化业务结

构，在新的合作中酝酿更多商机。”龙志强

表示。

不过，规模效应并不等于赚钱效

应。“当前订单外溢已经进入到中后期，

优质且长期的订单已被头部厂商锁定，

中小厂商承接的大多是对成本较为敏感

的业务。”罗焕塔表示，“据我所知，储能

领域 314Ah 主流电芯订单外溢情况明

显，价格竞争也最为激烈，很多中小厂商

几乎是贴着成本线报价，虽然订单饱满

但盈利有限。”

与此同时，在原材料涨价压力下，锂

电下游现金流和成本管控能力面临严峻

考验。“与头部厂商相比，中小厂商议价能

力较弱，上下游经常存在账期错配，在日

常经营中需要垫付资金，承接外溢订单放

大了销量，同样也会放大现金流压力。尤

其是交付周期较长的储能订单，如果对原

材料价格波动预判不足，可能会出现违约

或硬着头皮亏本交付的情况。”李亦沙称。

在罗焕塔看来，外溢订单的可持续

性也存在不确定性。“承接订单只是开

始，电池产品的质量需要在后续项目运

营中被持续检验，如果相关厂商在产品

一致性、安全性与稳定性上出现短板，不

仅难以留住增量客户，还可能面临高额

赔偿。”他说。

需要关注的是，当前锂电行业景气度

高涨，业内掀起新一轮扩产潮，后续阶段

性供需矛盾有望缓解，订单外溢效应或将

随之减弱。

多位受访人士表示，当前锂电行业竞

争已跳出单纯的规模比拼，转向技术、市

场、成本、供应链等多维度较量，本轮订单

外溢更像是企业综合能力的“试金石”和

风险“放大器”，将进一步加速行业分化

与格局重构。

“未来锂电池赛道将呈现‘头部地位

稳固、二三线加速突围’格局，行业排位仍

存较大变数。”李亦沙表示，在技术层面，

储能行业大电芯趋势明显，谁能够实现

500Ah+大容量电芯稳定量产，将抢占先

机；在市场层面，海外市场增量较大，且利

润相对丰厚，具备出海能力的锂电企业将

构筑核心竞争壁垒。

中小电池厂迎发展契机

证券时报记者 康殷

海外铝价大幅上涨，国内铝价也同步上行，推动上市铝企

今年一季度业绩普遍增长。

明泰铝业 4月 8日公告，预计 2026年一季度实现归母净利

润6.5亿元至7亿元，同比增长48%至59%。

明泰铝业表示，公司紧抓高端智能装备、新能源、交通运

输、包装容器等下游领域需求增长机遇，核心铝加工产品产销

量同比实现稳健增长。其中，新能源汽车用铝板带箔、动力电

池铝壳、新能源储能结构件、6/7系高端智能装备外壳料等高端

产品销量增速显著，成为业绩增长核心驱动力。

明泰铝业指出，2026年第一季度，公司整体订单充足、海外

出口业务竞争优势明显，废旧铝资源在原材料中占比较大，扩

大产品的竞争优势及利润空间，铝价上涨产品售价同步提升，

有效提升盈利水平；公司持续扩大再生铝使用比例，依托“再生

铝保级应用+绿色低碳生产”技术优势，在“双碳”政策与欧盟碳

关税背景下，低碳铝材产品国际竞争力显著增强，海外订单同

比增长。

同日，明泰铝业发布 2025年业绩快报，2025年实现营业总

收入351.37亿元，同比增长8.71%；归母净利润19.77亿元，同比

增长13.06%。报告期内，公司紧抓新能源、交通运输、电子轻工

等下游领域结构性机遇，铝板带箔产销量同比稳健增长，推动

营业收入保持合理增长。同时，公司持续优化客户结构与订单

质量，聚焦高附加值、长周期订单，营收规模与盈利质量同步提

升，整体运营效率与抗风险能力进一步增强。

值得注意的是，已预告今年一季度业绩的神火股份和天山

铝业同样业绩亮丽。

神火股份 4月 7日披露业绩预告，预计一季度归母净利润

22.5亿元，同比增长217.68%。报告期内，受电解铝产品售价同

比上涨、主要原材料氧化铝价格同比下降等因素影响，公司电

解铝板块盈利能力大幅增强。

天山铝业业绩预告显示，预计一季度归母净利润 22亿元，

同比增长107.92%。公司业绩增长的主要原因为140万吨电解

铝绿色低碳能效提升项目部分产能投产，电解铝产销量同比增

长约10%；同时，电解铝产品销售价格同比上涨约17%，生产成

本有效控制，同比有所下降，量价协同发力。

受中东局势的影响，近期国内外机构对铝供给表示担忧，

纷纷看高铝价下一步走势。天山铝业 3月 30日在业绩说明会

上表示，中东突发局势对全球铝供应链形成双重冲击：一方面，

地缘冲突加剧了区域电解铝生产的风险，市场对供应中断的担

忧升温；另一方面，能源价格上涨直接推高了海外电解铝企业

的生产成本，尤其是欧洲及中东地区依赖天然气发电的铝厂，

成本压力显著加大。

铝价上涨效应显现
上市铝企一季度净利普增
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