
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

证券研究报告·A 股公司动态 电池 

2022 年业绩点评：业绩符合预期，

产能、技术持续领先 

 

核心观点 

公司发布 2022 年业绩报告：2022 年营业收入 428 亿元，同比

+505%；归母净利润 30.1 亿元，同比+154%。磷酸铁锂产量 33.7

万吨，同比+174%，销量 32.4 万，同比+169%，市占率约 29%，连

续三年全国第一。公司产能快速扩张，新产品布局加速，当前磷

酸铁锂产能 35 万吨，在建产能 14 万吨，未来产销量有望进一步

增长，巩固磷酸铁锂龙头地位。持续布局磷酸锰铁锂等先进材料，

磷酸锰铁锂已进入中试阶段，有望为公司打开成长天花板。 

点评 

2022 年营业收入 428 亿元，同比+505%，毛利率 12.5%，同比

-14pct；归母净利润 30.1 亿元，同比+154%；扣非后 30.3 亿元，

同比+155%，扣非归母净利率 7.1%，同比-9.7pct。 

产销：聚焦主营，同比高增 

公司 2022 年磷酸铁锂产量 33.7 万吨，同比+174%；销量 32.4 万

吨，同比+169%，库存 1.7 万吨，产销量维持高速增长态势。 

市占率：产能领先，市占保持高位 

预计 2022 年国内磷酸铁锂市占率约为 29%，市占率连续三年全

国第一。 

产能快速扩张，新产品布局加速 

产能快速扩张：当前产能 35 万吨，在建产能 14 万吨，未来产销

量有望进一步增长，巩固磷酸铁锂龙头地位。 

新产品布局加速：公司积极布局下一代电池材料及相关产品，磷

酸锰铁锂已进入中试阶段，有望与磷酸铁锂形成良好补充，巩固

公司在磷酸铁锂正极领域龙头地位。 

预计 2023 至 2024 年公司实现归母净利润 21、25 亿元，PE 16

和 13x。  
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事件 

公司发布 2022 年年报：2022 年营业收入 428 亿元，同比+505%，毛利率 12.5%，同比-14pct；归母净利润

30.1 亿元，同比+154%；扣非后 30.3 亿元，同比+155%，扣非归母净利率 7.1%，同比-9.7pct。 

点评 

一、业绩符合预告，利润高速增长 

2022 年营业收入 428 亿元，同比+505%，毛利率 12.5%，同比-14pct；归母净利润 30.1 亿元，同比+154%；

扣非后 30.3 亿元，同比+155%，扣非归母净利率 7.1%，同比-9.7pct。 

图表1： 2022 年营业收入 428 亿元，同比+505% 图表2： 2022 年归母净利润 30.1 亿元，同比+154% 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

公司 2022Q4 实现营收 163 亿元，同/环比+331/31%，毛利率 10.4%，环比+2.3pct；归母净利润 8.9 亿元，

同/环比+33%/+84%；扣非后 8.91 亿元，同/环比+34%/+86%，扣非归母净利率 5.5%，环比+1.6pct。 
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图表3： 2022Q4 实现营收 163 亿元，同/环比+331/31% 图表4： 2022Q4 归母净利润 8.9 亿元，同/环比+33%/+84% 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

量：产销量高增，市占率行业第一 

公司 2022 年磷酸铁锂产量 33.7 万吨，同比+174%；销量 32.4 万吨，产销量维持高速增长态势。当前产能

35 万吨，在建产能 14 万吨，未来产销量有望进一步增长，巩固磷酸铁锂龙头地位。 

图表5： 司 2022 年磷酸铁锂产量 33.7 万吨，同比+174% 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

根据我们的测算，公司 2022 年磷酸铁锂市占率约为 29%，连续三年全国第一，随着未来产能的进一步释放，

公司龙头地位将得到巩固。 
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图表6： 2022 年公司国内磷酸铁锂市占率约 29% 

 

资料来源：高工锂电，中信建投 

按客户来看，公司动力电池大客户份额相对集中，2022 年公司前五大客户占比达到 94%，预计宁德时代、

比亚迪合计占比达到 81%。公司深度绑定头部客户，于 2020 年底引入宁德时代、比亚迪作为战略投资者，持有

公司股份比例均超过 5%。 

图表7： 2022 年公司前五大客户占比达到 94% 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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利：吨净利保持稳定 

2022 年公司毛利率 12.5%，同比-14pct；扣非净利率 7.1%，同比-9.7pct，毛利率、净利率同比下降主要系

原材料价格大幅上涨。 

图表8： 2022 年公司毛利率 12.5%，同比-14pct；扣非净利率 7.1%，同比-9.7pct 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

分季度来看，利润率波动主要是原材料价格因素，公司实际单位盈利控制合理： 

1）毛利率：2022 年磷酸铁锂毛利率为 12.5%,同比有所下降。公司 2022Q4 毛利率、扣非净利率分别为 10.4%、

5.5%，均较 2022Q3 有所回升，上游原材料价格的波动影响公司毛利率。 

2）单吨盈利：2022 磷酸铁锂单吨毛利、单吨净利均保持稳定，单吨净利约为 0.9 万元/吨。 
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图表9： 2022Q4 扣非净利率 5.5% 图表10： 2022 年吨毛利、吨净利保持稳定 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

图表11： 2022Q4 毛利率环比上升 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

原材料价格下行关注减值损失 

减值损失：2022 年共计提资产减值损失 1.58 亿元，；信用减值损失 3.3 亿元，资产减值损失的增长主要系

原材料降价。 
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图表12： 2022 年资产减值环比增加 图表13： 2022Q4 年资产减值环比上升 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

二、公司规模效应日益凸显，费用率持续降低 

费用：公司规模效应日益凸显，费用率持续降低。2022 年公司期间费用率 2.43%，同比-1.6pct。分季度来

看，2022Q4 公司期间费用率 1.99%，环比-0.2pct。2022 年费用率环比下降，助推下半年盈利修复。 

图表14： 2022 年期间费用率 2.43%，费用率持续降低 图表15： 2022Q4 年费用率 1.99% 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

现金流：公司 2022 年经营活动产生的现金流净额-27.8 亿元，其中 Q4 产生现金净流入-9.4 亿元。 
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图表16： 2022 经营活动产生现金流净额-27.8 亿元 图表17： 2022Q4 产生现金净流入-9.4 亿元 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

三、新技术快速推进，增强核心竞争力 

研发投入：公司持续加大研发投入，2022 年研发费用 4.6 亿元，同比+468%；费用率为 1.1%，同比不变。

研发人员数量 434 人，同比+52%，研发人员数量占比 7.7%，同比-2.1pct。 

图表18： 2022 年研发费用 4.6 亿元，同比+468% 图表19： 2022 年公司研发费用率为 1.1%，同比保持稳定 

  

数据来源：公司公告，中信建投 

 

数据来源：公司公告，中信建投 
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新技术： 公司积极布局下一代电池材料及相关产品，磷酸锰铁锂已进入中试阶段，有望与磷酸铁锂形成良

好补充，巩固公司在正极领域龙头地位。 

 

图表20： 新技术快速推进，磷酸锰铁锂已进入中试阶段 

 
资料来源：公司公告，中信建投 

 

 

风险分析 

1）下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到疫情反复、需求疲软影响而不及预期；产量端可能受到

上游原材料价格大幅波动、限电、疫情反复等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力，量化

来看，如果下游需求比预期降低 10%，对应公司业绩降低 10%左右。 

2）原材料价格波动及加工费下降：2021 年以来原材料价格持续上涨，同时原材料价格阶段性出现大幅波

动性，价格高位及不稳定性对于终端需求有一定影响，与此同时对于公司短期业绩有扰动，量化来看，如果加

工费比预期降低 10%，对应公司业绩降低 8%左右（假设 20%降价可传导）。 

3）公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润的关键，

也是公司成长性的反映，重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。 

4）首次覆盖评级：按公司今年业绩预期 PE 为 16x，随着锂电产业链复苏有望修复，全球铁锂龙头估值有

望修复到 18x 以上，给予“买入”评级。 

 

 

 

主要研发项目名称 项目简介 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响

磷酸锰铁锂

本项目开展新型超高性能磷酸

盐正极材料的关键技术制备研

究，探究不同原材料及工艺影

响，开发出更高性能的磷酸盐

正极材料

中试阶段
开发出具备行业内领先水平的

磷酸锰铁锂正极材料

丰富产品种类，提高产品竞争力

第四代高压密磷酸铁

锂的开发

本项目通过改善研磨等工艺，

对粒径分布做出优化，在不损

失容量的情况下，进一步提高

磷酸铁锂的压实密度

试生产阶段 改善生产工艺，制备出更高压

实密度的磷酸铁锂正极材料
丰富产品种类，提高产品竞争力

第三代高压密磷酸铁

锂高温循环性能改善

研究

本项目针对第三代高压密磷酸

铁锂产品在高温环境下的电化

学性能改善进行研究，重点探

究循环性能的改善，从而优化

产品性能

试生产阶段

在不损耗其他电化学性能的同

时，第三代高压密磷酸铁锂在

高温环境下的循环性能 得到改

善。

优化产品性能，提高产品竞争力
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资料来源：Wind，中信建投 

 
   

  

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E

流动资产 5,289.29 18,081.50 27,900.52 32,061.19 营业收入 7,067.62 42,790.36 36,390.36 41,830.36

现金 488.02 1,045.29 3,638.96 4,173.15 营业成本 5,206.38 37,451.44 31,494.35 36,199.96

应收票据及应收账款合计 3,082.09 10,434.50 15,761.26 18,117.41 营业税金及附加 42.07 164.27 181.26 208.35

其他应收款 83.86 222.49 324.46 372.97 销售费用 12.90 21.53 138.08 158.73

预付账款 499.09 419.02 1,842.48 2,117.91 管理费用 129.94 314.78 748.23 860.09

存货 899.22 4,971.41 4,873.78 5,601.98 研发费用 80.35 455.96 573.44 659.17

其他流动资产 237.01 988.79 1,459.58 1,677.77 财务费用 60.48 245.66 247.41 171.14

非流动资产 3,436.73 8,352.93 7,227.21 6,074.48 资产减值损失 -3.65 -157.91 -81.39 -93.55

长期投资 0.00 37.20 39.62 42.04 信用减值损失 -115.11 -329.41 -445.51 -512.11

固定资产 2,570.00 6,442.70 5,578.76 4,687.81 其他收益 4.96 20.52 10.11 10.11

无形资产 167.41 550.58 458.82 367.06 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 699.33 1,322.44 1,150.01 977.58 投资净收益 -6.30 -76.70 -27.73 -27.73

资产总计 8,726.03 26,434.43 35,127.73 38,135.67 资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债 5,114.38 16,748.06 24,198.05 25,505.64 营业利润 1,415.41 3,593.22 2,463.05 2,949.65

短期借款 1,192.65 2,466.11 2,954.90 1,088.36 营业外收入 0.15 2.66 0.99 0.99

应付票据及应付账款合计 2,481.92 11,392.28 15,035.33 17,281.77 营业外支出 10.69 49.92 20.33 20.33

其他流动负债 1,439.80 2,889.67 6,207.82 7,135.51 利润总额 1,404.87 3,545.96 2,443.72 2,930.31

非流动负债 904.87 3,971.90 3,107.43 2,279.96 所得税 220.75 539.77 335.93 402.82

长期借款 273.24 3,271.44 2,406.97 1,579.50 净利润 1,184.12 3,006.19 2,107.78 2,527.49

其他非流动负债 631.62 700.46 700.46 700.46 少数股东损益 0.00 -1.02 -0.24 -0.29

负债合计 6,019.25 20,719.97 27,305.48 27,785.61 归属母公司净利润 1,184.12 3,007.21 2,108.02 2,527.77

少数股东权益 0.00 0.48 0.24 -0.04 EBITDA 1,665.49 4,392.70 3,819.26 4,256.60

股本 567.94 567.94 567.94 567.94 EPS（元） 1.56 3.97 2.78 3.34

资本公积 926.35 926.35 926.35 926.35

留存收益 1,212.48 4,219.69 6,327.71 8,855.88 主要财务比率

归属母公司股东权益 2,706.78 5,713.98 7,822.01 10,350.17 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E

负债和股东权益 8,726.03 26,434.43 35,127.73 38,135.74 成长能力

营业收入(%) 638.99 505.44 -14.96 14.95

营业利润(%) 3126.00 153.86 -31.45 19.76

归属于母公司净利润(%) 2923.30 153.96 -29.90 19.91

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 毛利率(%) 26.33 12.48 13.45 13.46

经营活动现金流 -543.17 -2,783.17 3,241.83 3,424.03 净利率(%) 16.75 7.03 5.79 6.04

净利润 1,184.12 3,006.19 2,107.78 2,527.49 ROE(%) 43.75 52.63 26.95 24.43

折旧摊销 200.14 601.08 1,128.13 1,155.15 ROIC(%) 81.88 78.17 20.44 20.44

财务费用 60.48 245.66 247.41 171.14 偿债能力

投资损失 6.30 76.70 27.73 27.73 资产负债率(%) 68.98 78.38 77.73 72.86

营运资金变动 -2,065.25 -7,015.90 -264.15 -452.34 净负债比率(%) 36.13 82.11 22.03 -14.54

其他经营现金流 71.04 303.10 -5.08 -5.13 流动比率 1.03 1.08 1.15 1.26

投资活动现金流 -856.20 -2,168.81 -25.07 -25.07 速动比率 0.71 0.70 0.82 0.89

资本支出 238.91 2,035.57 0.00 0.00 营运能力

长期投资 0.00 -29.40 0.00 0.00 总资产周转率 0.81 1.62 1.04 1.10

其他投资现金流 -1,095.11 -4,174.98 -25.07 -25.07 应收账款周转率 2.49 4.38 2.83 2.83

筹资活动现金流 1,142.55 5,193.03 -623.09 -2,864.78 应付账款周转率 3.66 4.97 3.34 3.34

短期借款 866.75 1,273.46 488.79 -1,866.54 每股指标（元）

长期借款 159.08 2,998.20 -864.47 -827.47 每股收益(最新摊薄) 1.56 3.97 2.78 3.34

其他筹资现金流 116.73 921.37 -247.41 -170.77 每股经营现金流(最新摊薄) -0.72 -3.68 4.28 4.52

现金净增加额 -256.82 241.05 2,593.67 534.18 每股净资产(最新摊薄) 3.57 7.55 10.33 13.67

估值比率

P/E 28.16 11.09 15.82 13.19

P/B 12.32 5.84 4.26 3.22

EV/EBITDA 20.90 8.90 10.13 8.46
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分析师介绍 
许琳 

中信建投新能源汽车锂电与材料首席分析师，7 年主机厂供应链管理+2 年新能源车行

业研究经验，主要覆盖新能源汽车、电池研究。 

 

刘溢 

上海交通大学材料学硕士，研究方向为新能源汽车产业链及新技术，2022年所在团队 荣

获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报最佳电力设备新能源分析师第二 

名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第三名，金麒麟新能源汽车第三名， 水晶

球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第五名。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估
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