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从矿到电芯归母普涨,股价却自高点撤两三成,连宁德也没跑掉

2025年7月31日，宁德时代交出一份被报道为超预期的财报。

当天，A股反而跌约5%，H股跌约7.7%。事件背景来自新浪财经当日报道检索，股价幅度以Wind

金融终端为准。

财报超预期，股价却先跌了。

这不是一组普通的涨跌数字，而是锂电赛道正在发生的定价错位。

再看其后披露的2025全年审计数据：宁德时代归母净利润722亿元，同比增长42.3%；扣非净利

润645亿元，增长43.4%。

需要分清：2025年7月31日是单日市场反应，722亿元则是2025全年审计口径。两者不是同一个

统计截点。

好业绩为什么救不了股价？

这也不是宁德时代一家的怪事。



从上游锂矿到下游电芯，这五家公司样本的归母净利润全部同比改善；可一翻股价曲线，几家龙

头又都从2026年初高点明显回撤。

利润表越红，股价越绿。锂电的两本账，已经劈出一道分界线。

归母一片红，利润质量已经分叉

先把2025全年审计口径摆到桌面上。

公司
2025年归母

净利润

2025年扣非净

利润
利润结构 可核验来源

宁德

时代

722亿元，

+42.3%

645亿元，

+43.4%

样本中唯一归母、扣非同步高增，销

售毛利率26.27%

巨潮资讯：

300750年报检索

亿纬

锂能

41.3亿元，

+1.4%

31.0亿元，

−2.1%
归母微增，扣非负增长

巨潮资讯：300014

年报检索

国轩

高科

23.8亿元，

+97.5%

4.3亿元，仅占

归母18%

归母近翻一番，主要受奇瑞港股IPO

公允价值等一次性收益推动

巨潮资讯：

002074年报检索

天齐

锂业

4.63亿元，

+106%
3.59亿元

从2024年亏损79亿元扭亏，绝对利润

仍小

巨潮资讯：

002466年报检索

赣锋

锂业

16.1亿元，

+178%
−3.85亿元

归母扭亏，扣非仍亏，盈利来自资产

处置及PLS公允价值

巨潮资讯：

002460年报检索

只看归母，这张成绩单确实亮眼。

宁德时代净赚722亿元。

国轩高科归母接近翻一番。

天齐锂业从2024年亏损79亿元转为盈利。

赣锋锂业也实现扭亏。

可“同比增长”四个字，真能回答盈利质量吗？

不能。

天齐锂业的+106%，底座是上一年的巨亏。它意味着扭亏，不意味着已经进入高盈利状态。

赣锋锂业归母已经转正，扣非却仍亏3.85亿元。



国轩高科归母净利润23.8亿元，扣非只有4.3亿元。到了2026年一季度，一次性收益退潮叠加汇

兑影响，单季归母同比下降79%，来源见国轩高科2026年一季报检索。

2025全年增长，与2026年一季度单季下滑，是两套口径。

不能混成一句“业绩变脸”。

但市场会把它们放进同一本预期账里。

归母同比负责把成绩单刷红，股价追问的却是：这些利润究竟能留下多少，又能重复多少？

扭亏说明最坏阶段可能过去了，却不能自动证明高盈利阶段已经到来。

利润表没踩刹车，股价先换了挡

再翻股价账。

以下均为Wind金融终端前复权口径。完整观察区间为2025年7月11日至2026年7月10日，回撤则

从各公司2026年初高点计算至2026年7月10日。

归母利润普遍改善，股价却从年初高点集体回撤——背离已经贯穿锂电样本



公司 2026年初高点→2026年7月10日 自高点回撤

国轩高科 50元→25元 −46.3%

亿纬锂能 94元→55元 −39.4%

宁德时代 469元→349元 −21.6%

比亚迪 117元→90元 −21.1%

国轩高科回撤46.3%，超过四成。

亿纬锂能回撤39.4%。

就连归母、扣非同步高增的宁德时代，也从469元退到349元，回撤21.6%。

如果只有一家公司跌，还可以继续寻找个股原因。

当四家有明确回撤点位的龙头一起从高位掉头，市场究竟在重新计算什么？

2026年7月10日，这种情绪再次被放大。

年初见顶后，五龙头走势向下分化——好年报没有截断高位重新定价



宁德时代A股当日下跌约7%，为年内最大单日跌幅；港股下跌约8%。部分财经资讯平台将当时

的市场情绪概括为“去宁王化”，涨跌幅仍以Wind金融终端复核口径为准。

连样本中盈利质量最完整的龙头都没跑掉，还能只用“个股利空”解释吗？

至少，仅靠个股逻辑已经不够。

跌的是峰值，不是整个近一年

这里必须踩一脚刹车。

所谓“跌跌不休”，指的是从2026年初高点开始的高位回撤，不代表过去一年绝对收益全部为负。

仍按2025年7月11日至2026年7月10日计算，宁德时代近一年绝对收益为+30.9%，亿纬锂能为

+22.8%，国轩高科为−15.9%。数据源同为Wind金融终端。

同一只股票，既可以近一年上涨，也可以从年初高点深跌。

矛盾吗？

不矛盾。

前一个口径回答“比一年前贵不贵”，后一个口径回答“从高位买入后承受了多大回撤”。

时间起点一换，故事就会翻面。口径不写清，结论再锋利也是错的。

2026年6月13日，宁德时代股价约为394元时，一条东财股吧求助经财富号转述：

「持仓宁德时代1100股，成本455元，深度套牢，该如何是好？」

另一边，雪球上的判断却完全相反：

「马上要轮到锂电池了，大家再忍忍，今天这一跌更像是大涨前的最后洗盘。」

这两句话只能作为情绪样本，不能作为定量依据。

一边盯着成本线。

一边等待反转。

谁对？

仅凭股价已经跌了多少，回答不了。



仅凭归母利润增长多少，同样回答不了。

估值并不贵，冷水却更凉

如果股价下跌只是因为估值太高，问题反而简单。

但截至2026年6月18日，Wind口径下，锂电池板块PE-TTM约为26倍，处于近十年约29%分

位。

这个位置算不上历史高位。

那是不是意味着股价已经见底？

同样不能。

估值不处于高位，只能削弱“纯粹杀高估值”的解释，不能自动推出下跌结束，更不能推出未来收

益。

估值不贵，不等于预期已经出清；股价跌得多，也不等于风险已经消失。

这正是这轮背离最值得警惕的地方。

利润在增长，估值也不算贵，股价却仍从峰值下撤。市场杀的可能不只是当期利润，而是这份利

润的可持续性，以及此前价格中已经装进去的预期。

市场不是不看利润，而是在重写利润

利润表记录已经发生的经营结果。

股价交易的却是下一段结果能否重复。

一条可能的定价链正在形成：

归母利润改善 → 扣非与一次性收益出现分叉 → 市场追问利润能否重复 → 年初高点之后重新
定价

这条链能解释全部下跌吗？

还不能。



宁德时代已经证明：即使归母增长42.3%、扣非增长43.4%，股价仍可能从年初高点回撤

21.6%。

国轩高科则证明：归母增长97.5%，也不妨碍股价从高点回撤46.3%。

市场不认利润吗？

未必。

它更像是在给利润重新分类：哪些来自主营经营，哪些来自一次性收益；哪些可以延续，哪些可

能随下一张报表退潮。

会计利润回答“这一年赚了多少”，股价追问“下一年还能留下多少”。

“扣非”两个字，也就成了整场背离的门缝。

亿纬锂能归母增长1.4%，扣非下降2.1%。

国轩高科归母增长97.5%，扣非仅占归母18%。

赣锋锂业归母扭亏，扣非仍亏3.85亿元。

而宁德时代归母、扣非同步增长，却照样遭遇超过两成的峰值回撤。

所以，扣非可以解释一部分背离，却解释不了全部。

剩下的账藏在哪里？

此前的预期是否走得太快？

一次性收益退潮后，利润还能剩下多少？

产业链竞争会怎样改变未来盈利空间？

同一条赛道里，谁在真增长，谁只是从低基数与一次性收益上翻身？

这一篇先钉住一个事实：

利润增长与股价上涨之间，从来没有一条自动传送带。

好业绩救不了股价，到底是市场错了，还是我们对“好业绩”的理解错了？

风险提示：本文不构成投资建议，历史表现不代表未来，市场有风险，投资需谨慎。
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