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全 球 化 工 巨 头

巴 斯 夫 正 在 推 进 以

现金流为核心的“制

胜有道”战略，通过

业 务 重 组 优 化 资 产

结构。

近日，巴斯夫宣

布将“自主业务”范

畴 内 的 涂 料业务部

分 股 权 转 让 给 全 球

投 资 公 司 凯 雷 旗 下

基 金 及 卡 塔 尔 投 资

局（QIA），交 易 企

业价值为 77 亿欧元

（约合人民币 639 亿

元）。 巴 斯 夫 方 面

预计获得约 58 亿欧

元 税 前 现 金 收 益 ，

并保留 40%股权。

此前，巴斯夫基

于“ 制 胜 有 道 ”战

略 ，将 业 务 划 分 为

“ 核 心 业 务 ”与“ 自

主 业 务 ”两 大 类 。

对 于 上 述 交 易 ，巴

斯 夫 方 面 向《中 国

经营报》记者表示，

这 是 基 于“ 制 胜 有

道 ”战 略 的 整 体 部

署 。 公 司 正 密 切 关

注 新 兴 业 务 和 技 术

的发展趋势，以把握

市场机遇，及时满足

客户需求。
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进击的中创新航：“女掌门”剑指“全球前三”

巴斯夫“瘦身”新战略能否“制胜”？

瞄准“全球前三” 仍处快速扩张期

涂料业务部分股权易主

业绩和市场地位提升的背

后，基于中创新航在动力电池和

储能领域的快速扩张。

今年2月，厦门中创新航高

性能锂电池项目开工。该项目

总 投 资 150 亿 元 ，规 划 产 能

30GWh，建成后厦门基地将形

成年产60GWh的生产能力。次

月，中创新航成都项目二期开

工，总投资 120 亿元，计划 2026

年第二季度投产。项目建成后，

可形成年产动力电池及储能系

统约30GWh的生产能力。

5月11日，中创新航与河北

省邯郸市政府签订零碳城市战

略合作协议，共同推动合作项目

建设。随后，中创新航宣布与当

地国资共同成立合资公司，注册

资本 40 亿元，共同开发及建设

动力、储能电池及储能系统集成

项目。

6月18日，中创新航高性能

锂电池项目在常州开工，设计产

能 25GWh，预 计 2026 年 内 投

产。一周后，中创新航武汉基地

四期项目启动，规划年产能约

40 万套动力电池 PACK，预计

2026年上半年投产。

与此同时，中创新航也在加

快国际化战略布局。

今年2月，中创新航葡萄牙

基地开工，规划生产包括动力和

储能在内的电池产品。项目总

投资约 20 亿欧元，一期规划产

能 15GWh，预计在 2027 年实现

交付。此外，泰国基地也已建成

投产。

不过，目前中创新航收入仍

高度依赖国内市场。2025年上

半年，其境外收入仅为 3.26 亿

元，占比约2%，海外市场仍有待

开拓。

值得注意的是，目前动力电

池和储能行业仍面临供需失衡

和“内卷”问题。林雅倩在接受

记者采访时表示，当前行业产能

过剩主要表现为结构性过剩，尽

管中创新航扩建产能属高端产

能，但是总体来看其产能利用率

处于行业中等水平，仍需防范过

剩风险。

快速扩张也带来一定的财

务压力。上市以来，中创新航经

营活动现金流净额保持增长，

2024 年达 31.13 亿元。但投资

活动现金流净额持续为负，年均

约-200 亿元，现金流出主要投

向物业、厂房及设备。公司需要

持续通过银行借款、股东注资等

方式补充资金。

2021 年至 2024 年，中创新

航的资产负债率从 35.3%升至

60.76%，2025 年上半年进一步

增至 62.6%。中创新航方面在

2025 年上半年业绩报告中指

出，公司拥有足够的流动性以满

足日常流动资金管理、偿还到期

债务及资本开支需求。

中经记者 张英英 吴可仲 北京报道

10 月 10 日 ，中 创 新 航

（03931.HK）更新董事会成员名

单，引发市场关注。在这份 8 人

名单中，董事长兼总经理刘静瑜

与另外三位女性成员占据半数

席位，“巾帼将才”阵容尽显。素

有“锂电铁娘子”之称的刘静瑜，

早已在业内闻名。她拥有财务

专业背景，曾临危受命接手陷入

亏损的中航锂电（中创新航前

身）。通过人事调整、市场策略

转变和技术路线革新等一系列

举措，她带领中创新航实现业绩

和市场地位的“逆袭”，并成功登

陆港股。

“ 从 2018 年 聚 焦 乘 用 车 ，

2019 年持续深耕，2020 年重启

商用车，2021 年发力储能，2022

年开启国际化，再到 2023 年和

2024 年业务持续突破……”刘

静 瑜 在 2025 年 新 年 寄 语 中 以

“进化”与“蜕变”概括公司过去

六年多的发展路径。

在“动力+储能”双轮驱动

及“国内国际双循环”战略推进

下，中创新航总资产从上市前

不足 500 亿元增至 2025 年上半

年超过 1300 亿元，营业收入和

利润整体呈增长趋势。目前，

其动力电池和储能电池市场地

位已跻身全球第四，正朝着全

球前三迈进。

业内分析认为，中创新航

冲击全球前三虽有压力，但仍

具增长潜力。不过，过去三年，

中创新航快速扩张也引发了外

界对其现金流及其他财务指标

的关注。针对相关问题，中创

新航方面并未向《中国经营报》

记者作出回应。

中 创 新 航 成 立 于 2015 年 12

月，于 2022 年 10 月登陆香港联交

所。上市以来，公司依托动力电

池和储能业务，业绩总体呈现波

动增长态势。

财报数据显示，2022年至2024

年 ，中 创 新 航 营 业 收 入 分 别 为

203.75 亿元、270.06 亿元和 277.52

亿元；年内利润分别为 6.94 亿元、

4.37亿元和8.44亿元。2025年上半

年，中创新航实现营业收入 164.19

亿元，年内利润为7.53亿元。

近年来，中创新航客户结构

不断多元化，已与广汽、奇瑞、长

安、小鹏、吉利等国内车企，以及

丰田、大众、现代等国际品牌建立

合作。然而，近两年受供需错配

影响，上游原材料碳酸锂价格下

行，动力电池价格同步走低，企业

盈利能力有所承压。

2023年，中创新航利润显著下

滑，其中存货拨备从2022年的2.68

亿元增至2023年的8.64亿元，成为

重要影响因素。另外，2024年其动

力电池业务板块收入为 195.5 亿

元，同比下降 12.1%。中创新航方

面解释，这主要由于销售量增长的

同时电池价格有所下降。

值得关注的是，中创新航的

整体毛利率持续改善，从 2022 年

的 10.3%提升至 2025 年上半年的

17.5%。对于 2024 年毛利率增长，

该公司表示，规模效应不断体现，

在提升产品性能的同时实现了成

本持续下降。

在动力电池增长放缓的背景

下，储能业务已成为中创新航的

重要增长引擎。

2022 年至 2025 年上半年，中

创新航的储能系统产品及其他板

块收入分别为 20.51 亿元、47.57 亿

元、82 亿元和 57.57 亿元 ，同比分

别 增 长 172.8% 、131.9% 、72.4% 和

109.7% 。 该 业 务 收 入 占 比 也 从

2022 年的 10.1%提升至 2025 年上

半年的35.1%，收入贡献逐步提高。

伊维经济研究院分析师林雅

倩告诉记者，中创新航从过去“集

中于动力电池”转向“动力+储能”

双轮驱动，通过绑定阳光电源以

及与能源央企大客户合作，同时

采用价格策略竞争，保障了订单

来源。

鑫椤资讯高级研究员龙志强

也向记者表示：“中创新航上市后

成长速度加快，储能业务快速发展

得益于与阳光电源等大客户的深

度合作，其产品性价比优势明显。”

随着业绩增长，中创新航的

全球市场地位持续进阶。据 SNE

Research统计，2024年及2025年前

八个月，其全球动力电池出货量

排名第四。InfoLink Consulting 数

据显示，2024 年中创新航储能电

芯出货量排名全球第五，到 2025

年上半年升至第四。

在 2024 年全球生态大会上，

刘静瑜明确指出，接下来，中创新

航将在动力、储能等全场景应用

领域快速实现全球前三。

不过，越向头部靠近，竞争难

度亦随之加大。动力电池领域，

其前方有宁德时代、比亚迪、LG

新能源；储能领域则需面对宁德

时代、海辰储能和亿纬锂能等强

劲对手。

一位新能源电池企业人士评

价道：“目前，中创新航与宁德时代

等龙头确实存在差距，但市场空间

广阔，公司自身仍具有增长潜力。”

根据巴斯夫方面披露的信息，

其与全球投资公司凯雷旗下基金、

卡塔尔投资局达成股权转让协议，

涉及巴斯夫汽车原厂漆涂料、汽车

修补漆及表面处理业务（以下简称

“巴斯夫涂料”）。交易预计于2026

年二季度正式完成，尚待常规监管

审批。

根据协议内容，此次交易的企

业价值为 77 亿欧元（约合人民币

639亿元）。结合此前已完成的装饰

涂料业务剥离，巴斯夫整个涂料业

务部的估值预计达87亿欧元。交易

完成后，巴斯夫将保留40%股权，并

获得约58亿欧元的税前现金收益。

巴斯夫方面提到，随着“制胜

有道”企业战略的迅速实施，该交

易标志着公司在释放“自主业务”

价值方面迈出重要一步。

巴斯夫涂料业务的产品包括

汽车原厂漆涂料、汽车修补漆以及

用于各行各业的金属、塑料与玻璃

基板表面处理产品。该业务的

2024年销售额约38亿欧元，市场遍

及欧洲、北美、南美及亚太地区。

尽管巴斯夫出售了部分涂料

业务股权，但其在中国市场的产能

依然处于扩张态势。今年3月，巴

斯夫在上海漕泾基地的聚酯与聚

氨酯树脂产线扩建项目正式投产，

相关树脂年产能从2015 年建成初

期的8000吨提升至1.88万吨，实现

产能翻倍增长。

此外，根据巴斯夫披露，除此

次树脂产能升级外，巴斯夫涂料还

计划于2026 年年初通过工艺优化

进一步扩大漕泾基地的电泳乳液

及研磨树脂产能，强化在亚太汽车

涂料领域的供应能力。

调整划分业务板块

据巴斯夫方面透露，此次转让

涂料业务部分股权是基于“制胜有

道”企业战略的整体部署。

2024年9月，巴斯夫发布“制胜

有道”这一新的企业战略。基于此

战略，巴斯夫将目光更加聚焦在现

金管理、优化资本配置，并将业务

划分为“核心业务”与“自主业务”

两大类。

“我们将更加关注现金。与此

同时，我们将通过降低资本支出并

持续推进降本计划来强化资本约

束。”巴斯夫首席财务官 Dirk El-

vermann 表示，中期来看，巴斯夫致

力于通过股息和股份回购相结合

的方式保持对股东的整体分配与

过去几年持平。通过这种方式，巴

斯夫计划在 2025年至2028年期间

至少向股东分配120亿欧元。具体

而言，巴斯夫将每年支付每股至少

2.25欧元（2023年为3.4欧元）的股

息，即每年约20亿欧元。

根据“制胜有道”战略，巴斯夫

将旗下业务板块进行了重新划

分。其中，化学品、材料、工业解决

方案、营养与护理被归类于“核心

业务”范畴，环境催化剂和金属解

决方案、电池材料、涂料和农业解

决方案则被划至“自主业务”。此

次转让股权的涂料业务便属于“自

主业务”范畴。

财报显示，2024 年巴斯夫“核

心业务”不计特殊项目的息税、折

旧及摊销前收益同比增长18%，而

“自主业务”同期下降13%。

如今，巴斯夫提出“制胜有道”

企业战略已经过去一年时间，其对

“自主业务”板块的发展也有了新

的计划。

巴斯夫方面向记者表示，计划

继续拥有环境催化剂和金属解决

方案业务部，并认为自身是该业务

的最佳运营者。据悉，环境催化剂

和金属解决方案业务部于 2023 年

分拆，2024年销售额为70亿欧元，

预计2024至2030年累计产生的现

金流约为40亿欧元。

对于电池材料业务部，巴斯夫

方面提到，该业务部在2024年销售

额为6亿欧元，巴斯夫已大幅减少

对其固定成本和资本支出，并与宁

德时代及其他关键客户签署协议，

充分利用现有产能，同时也积极探

索在价值链上的合作机会。

此外，农业解决方案业务部则

计划在 2027 年前完成少数股权上

市（IPO）准备。该业务部 2024 年

销售额为98亿欧元，巴斯夫正积极

推进其法律实体独立及专属企业

资源计划（ERP）系统实施。

随着业绩增长，中创新航的全

球市场地位持续进阶。

目前，中创新航收入仍高度依赖国内市场。

全年盈利或低于预期

上述业务部门的调整，与当

前巴斯夫面临的经营压力不无

关联。

财务数据显示，2025 年二季

度，巴斯夫销售额为157.7亿欧元，

同比下降2.1%；不计特殊项目的息

税、折旧及摊销前收益预计为17.7

亿欧元，低于去年同期的19.6亿欧

元；净收益预计为0.8亿欧元，远低

于分析师预测的4.1亿欧元及去年

同期的4.3亿欧元。

巴斯夫方面将净收益下降归

因于所得税费用大幅增加，以及股

权投资收益减少。对于三季度业

绩展望，巴斯夫方面表示将于10月

29日公布详细数据，目前因静默期

无法发表评论。

基于二季度业绩表现，巴斯

夫预计 2025 年盈利表现将低于

此前预期，并调整全年展望。其

预计 2025 年不计特殊项目的息

税、折旧及摊销前收益将在 73 亿

至 77 亿欧元之间，低于此前预测

的 80 亿至 84 亿欧元；自由现金流

预计仍在 4 亿至 8 亿欧元之间，这

主要由于用于购置不动产、装置

和设备以及无形资产的支出预计

将减少。

巴斯夫方面指出，经营压力与

全球化工市场整体低迷直接相

关。美元兑欧元汇率显著贬值、全

球工业生产增速放缓，导致2025年

化学品市场需求低于预期。同时，

由于市场上的产品供应持续充足，

利润仍将承压。

图为路德维希港巴斯夫研究院实验室的一角。 公司官网/图

图为2025年比利时世界客车博览会中创新航展台。 公司官网/图


