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剔除一次性只剩宁德真金,市场在重新给"谁能活下去"定价

89%、75%、18%、−24%。

这是Wind按2025年报口径计算的扣非净利润与归母净利润之比，依次对应宁德时代、亿纬锂能、

国轩高科和赣锋锂业。

同样交出增长叙事，有的每100元归母利润中，约89元经得住扣非检验；有的只剩18元；还有一

家，扣非已经转负。

潮水退了，谁在裸泳？

答案不在最热闹的归母成绩单里。

它藏在扣非里。

归母负责热闹，扣非决定谁能留下

先把最关键的一张表摆出来。



公司 扣非净利润÷归母净利润 2025年利润该怎么读

宁德时代 89% 归母与扣非同步高增，利润含金量居前

天齐锂业 78% 比例不低，但仍需放回低基数扭亏背景

亿纬锂能 75% 比例尚可，扣非同比却下降2.1%

国轩高科 18% 扣非仅4.3亿元，一次性因素影响明显

赣锋锂业 −24% 归母扭亏，扣非仍为负

原始披露：宁德时代2025年年度报告、天齐锂业2025年年度报告、亿纬锂能2025年年度报告、

国轩高科2025年年度报告、赣锋锂业2025年年度报告。比例由Wind按上述年报的归母、扣非口

径计算。

难道扣非占比高，就一定能穿越周期？

还不够。

扣非占比只回答一件事：归母利润里，有多少经得住一次性损益的剥离。

89%对18%再到−24%，扣非把同一轮归母普涨切成了三种利润



它不回答利润有多大，也不回答利润还在不在增长。

亿纬锂能就是典型。

其扣非占归母约75%，比例并不低；但2025年扣非同比下降2.1%。存量利润尚有含金量，增量

却已经掉头。

国轩高科的问题更直接。

2025年扣非只有4.3亿元，仅占归母的18%。到了2026年一季度，单季归母同比下降79%，按

Wind与L1拆解，背后包含奇瑞IPO一次性收益退潮与汇兑影响。

这里必须拆开时间口径。

18%和4.3亿元属于2025全年，−79%属于2026年一季度单季。

全年不能与单季平铺，归母也不能与扣非混写。

但两组数据指向同一个问题：一次性收益退场后，利润底座究竟有多厚？

相关披露：国轩高科2026年第一季度报告。

上游的扭亏同样需要降温阅读。

天齐锂业2025年归母净利润约4.6亿元，同比增长106%；赣锋锂业约16亿元，同比增长178%。

两者都是从2024年巨亏中扭亏，并非高基数上的利润爆发。

尤其是赣锋锂业，归母已经转正，扣非仍为负。

扭亏值得肯定，却不能自动翻译成高盈利，更不能证明周期已经反转。

同比增速是烟花。

绝对利润与扣非质量，才是烟花散去后留下的东西。

这里所说的“真”，不是质疑会计真实性。

它指向的是另一层判断：利润能否重复、能否增长、能否扛住下一轮价格压力。

同样从高点回撤，市场问的不是同一道题

本文所说的股价下跌，统一指自2026年初高点以来的前复权回撤。



它不等于近一年绝对收益。两套时间口径不能揉成一句“跌跌不休”，龙头近一年收益仍为正。

那么，同样从高点回撤，能一锅煮吗？

不能。

宁德时代基本面仍在扩张，股价承压更接近估值消化与预期重估。

国轩高科、亿纬锂能面对的，是一次性收益退潮、扣非增长偏弱，以及增收不增利的压力。

上游锂企又是另一种病因：归母从巨亏中扭亏，数字醒目，但低基数与扣非压力没有随之消失。

龙头跌，市场问的是：未来还能不能保持？

二线跌，市场问的是：离开一次性，还剩多少？

上游跌，市场问的是：这次扭亏，究竟是拐点还是修复？

同样一片绿，病因天差地别。

把它们统称为“锂电被错杀”，过于粗糙；把它们全部判成“产业不行了”，同样缺乏依据。

市场不是在统一抛弃锂电。

市场是在重新给不同质量的利润定价。

宁德真正拉开差距的，不只是规模

为什么剔除一次性之后，宁德时代仍能单独站上一档？

先看利润。

宁德时代2025年归母净利润722亿元，同比增长42.3%；扣非净利润645亿元，同比增长

43.4%。

两条线几乎并肩向上。

归母没有独自冲刺，扣非也没有掉队。

再看毛利率。

2025年销售毛利率升至26.27%。利润增长并非只靠规模堆积，盈利能力也在增强。

然后是产能。



宁德时代全年出货约661GWh，其中动力电池约541GWh、储能电池约121GWh。分项均为约数，

与总量存在四舍五入口径差异。

产能利用率约97%，接近满产。

按材料口径测算，单Wh净利润约为1.09元。这是测算值，并非公司直接披露指标。

规模大并不可怕。

规模大、机器闲着，才可怕。

宁德时代当前呈现的是另一种组合：大规模、高利用率、毛利率上升、扣非同步增长。

这与依靠一次性收益抬高归母，是两套完全不同的利润结构。

按Wind与公司年报所列口径，铁锂动力CR5约为81.74%；宁德时代与比亚迪合计市占约65%。

这不能推出二三线必然消失。

它只能说明：集中度已经较高，留给后来者犯错的空间正在收窄。

利润越能重复，经营越稳定，市场才越可能把一次回撤理解为估值消化，而不是价值坍塌。

利润含金量叠加相对抗跌，穿越周期靠的是持续经营质量，不是账面弹性



最危险的不是下跌，而是利润退潮后没有第二条腿

二三线会不会在周期反转前先出清？

现在不能下定量结论。

关于欣旺达动力电池累亏、部分储能厂商退场的现有线索，包含公开转述，置信度中低，只能作

为趋势提示，不能外推为整个二三线阵营的结局。

但风险触发链已经清楚：

利用率承压→降价换订单→收入增长但毛利和扣非未必跟上→可投入资源收缩→周期反转前的出

清风险上升。

这不是对某一家公司的确定性预测。

它是利润质量变弱后，企业更容易面对的经营约束。

周期低谷不会平均惩罚所有人。

它可能把强者的规模变成护城河，也可能把弱者的规模变成负担。

26倍PE之后，真正的分歧才刚开始

按L1板块口径，锂电板块PE-TTM约为26倍，处于近十年约29%分位。

这组数据支持“估值已经明显消化”的判断。

但它只覆盖板块口径，不能直接证明宁德时代的合理价值，更不能推出每一家锂电公司都便宜。

低分位是不是黄金坑？

要看扣非增长能否延续，毛利率能否守住，产能利用率能否保持。

估值会不会继续下降？

同样可能。

如果行业增速换挡，利润预期继续下修，历史低分位也不是天然地板。

多头看到的是：龙头回撤后的估值消化，未必等于价值毁灭。

谨慎者看到的是：若增长中枢改变，原来的估值参照也可能继续下移。



两种判断都能从同一组数据出发。

真正决定答案的，不是股价已经跌了多少，而是未来扣非还能留下多少。

便宜，只是一张入场券。

持续经营利润，才决定谁能留在牌桌上。

「市场买的是明天的扣非，不是去年的归母。」

收官：锂电没有失去成长，它只是失去了统一溢价

看到归母高增，先问：扣非有没有同步增长？

看到企业扭亏，再问：这是高盈利，还是从巨亏中爬回来？

看到估值进入低分位，还要问：这是板板块口径，还是能够直接落到具体公司？

看到股价一起回撤，最后问：它在消化预期，还是利润底座已经松动？

五篇写到这里，“业绩火、股价冰”的谜底已经露出来。

市场没有简单抛弃锂电。

它只是不再给所有公司发同一张成长通行证。

下一轮周期真正反转时，谁能穿越？

不是归母数字最热闹的公司。

而是剔除一次性之后，仍有利润、有增长、有产能效率，也有能力把竞争拖到下一回合的公司。

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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宁德时代归母净利 +42%(扣非

+43%)、全链利润表集体飘红,可股

价自 2026 年初高点系统回撤——

宁德 −22%、亿纬 −39%、国轩

−46%。剔除一次性,除宁德外扣非

普遍露馅:市场看的是扣非,不是归母
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