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欣旺达（300207.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩符合预期，动力+储能高速成长 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收

521.62 亿元，同比增长 39.63%，实现归母净利润 10.64 亿元，同比增长 16.17%，

扣非后归母净利润 8.04 亿元，同比增长 52.22%。同时公司发布 2023 年一季

报，公司 Q1 实现营收 104.78 亿元，同比减少 1.34%，实现归母净利润-1.65 亿

元，扣非后归母净利润-2.47 亿元。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2022Q4 营收 155.78 亿元,同比增长

32.30%，环比增长 4.79%，归母净利润为 3.76 亿元，同比增长 52.72%，环比

增长19.24%，扣非后净利润为3.20亿元，同比增长316.17%，环比增长35.31%。

毛利率：2022Q4 毛利率为 15.28%，同增 0.21pcts，环增 2.83pcts。净利率：

2022Q4 净利率为 1.88%，同增 0.35pct，环增 0.30 pcts。 

➢ Q1 业绩短期承压，Q2 有望修复。23 年 Q1 公司归母净利润转盈为亏，主

要的原因有：1）原材料价格波动，动力电池业务营收未达预期；2）碳酸锂价格

下跌导致资产计提减值约 2 亿元；3）动力电池业务快速增长，公司为新建基地

扩大人才储备规模，使得管理费用增加。预计碳酸锂价格企稳后，叠加公司新基

地投入运营，Q2 开始公司业绩将有所修复。 

➢ 动力电池高速增长，盈利能力显著提高。从营收看，2022 年，公司动力电

池业务营收 126.87 亿元，同比增长 332.56%。从毛利率看，公司动力电池业务

22 年毛利率为 10.28%，同比+11.15pcts，实现扭亏为盈。未来，随着公司新拓

展客户订单的放量，预计公司产能、设备稼动率、产品良率以及规模化效益的不

断提升，有望实现公司电动汽车类电池业务的进一步增长。 

➢ 消费电池表现稳定，储能系统带来新增量。消费电池方面，2022 年，公司

在行业整体低迷的大背景下营收 320.15 亿元，较去年同期增长 18.65%。2023

年，随着经济复苏，叠加各厂商新品发布和渠道铺货，消费类电池供应以及需求

将逐步恢复。储能系统方面，22 年营收 4.55 亿元，同比增长 50.36%。公司目

前主要按项目承接储能系统解决方案，与南方电网、国家电网合作相关储能项目。

后续公司储能电芯的产能以及自供率将逐步提升，且随着家庭储能业务的扩展，

公司储能业务的发展有望更进一步。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年实现营业收入 663.56、841.72、966.89

亿元，同比增速 27.2%、26.8%、14.9%，归母净利润 10.88、21.11、25.14 亿

元，同比增速 2.2%、94.1%和 19.1%，当前股价对应 PE 分别为 29、15、12 倍，

考虑动力电池业务高速增长，储能打造第二成长曲线，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户开拓进度不及预期风险，竞争格局恶化风险，技术研发不及

预期风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 52162 66356 84172 96689 

增长率（%） 39.6 27.2 26.8 14.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1064 1088 2111 2514 

增长率（%） 16.2 2.2 94.1 19.1 

每股收益（元） 0.57 0.58 1.13 1.35 

PE 29 29 15 12 

PB 1.6 1.5 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 16.82 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

电话： 021-60876734 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

研究助理 李孝鹏 

执业证书： S0100122010020 

电话： 021-60876734 

邮箱： lixiaopeng@mszq.com 

研究助理 赵丹 

执业证书： S0100122120021 

电话： 021-60876734 

邮箱： zhaodan@mszq.com 

研究助理 席子屹 

执业证书： S0100122060007 

电话： 021-60876734 

邮箱： xiziyi@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.欣旺达（300207）2022 年三季报点评：Q

3 业绩符合预期，多业务曲线共同生长-2022

/11/08 

2.【民生电子】欣旺达（300207）2021 年三

季报业绩点评：21Q3 扣非环比高增，动力规

模化增长在即-2021/10/28 

3.【民生电子】欣旺达(300207)中报业绩点评：

上半年稳定增长，下半年业绩有望显著提升-

2021/08/10 

4.【民生电子】欣旺达(300207)事件点评：动

力捷报频传，再获上通五菱定点-2021/08/0

4 

5.【民生电子】欣旺达(300207)事件点评：成

立合资公司绑定吉利，动力腾飞在即-2021/0

7/28 
  



欣旺达(300207)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 52162 66356 84172 96689  成长能力（%）     

营业成本 44943 57602 72326 83091  营业收入增长率 39.63 27.21 26.85 14.87 

营业税金及附加 138 199 253 290  EBIT 增长率 -15.14 85.49 62.67 14.98 

销售费用 598 664 842 967  净利润增长率 16.17 2.24 94.14 19.07 

管理费用 2149 2654 3367 3868  盈利能力（%）     

研发费用 2742 3450 4377 5028  毛利率 13.84 13.19 14.07 14.06 

EBIT 1135 2105 3424 3937  净利润率 2.04 1.64 2.51 2.60 

财务费用 675 395 551 575  总资产收益率 ROA 1.43 1.31 2.25 2.50 

资产减值损失 -624 -473 -555 -592  净资产收益率 ROE 5.30 5.18 9.20 9.99 

投资收益 28 66 84 97  偿债能力     

营业利润 420 1270 2487 2964  流动比率 1.16 1.17 1.21 1.25 

营业外收支 19 25 27 29  速动比率 0.86 0.86 0.90 0.94 

利润总额 440 1295 2514 2993  现金比率 0.50 0.47 0.49 0.53 

所得税 -319 207 402 479  资产负债率（%） 64.69 67.24 68.85 68.74 

净利润 758 1088 2111 2514  经营效率     

归属于母公司净利润 1064 1088 2111 2514  应收账款周转天数 87.10 80.00 75.00 70.00 

EBITDA 2905 4038 5558 6244  存货周转天数 80.20 75.00 70.00 65.00 

      总资产周转率 0.89 0.84 0.95 1.00 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 19354 20249 24469 28424  每股收益 0.57 0.58 1.13 1.35 

应收账款及票据 13432 15671 18737 20212  每股净资产 10.77 11.27 12.32 13.52 

预付款项 428 576 723 831  每股经营现金流 0.30 2.68 2.89 3.28 

存货 9875 11363 13316 14205  每股股利 0.08 0.08 0.16 0.19 

其他流动资产 2060 2767 2984 3178  估值分析     

流动资产合计 45149 50625 60229 66850  PE 29 29 15 12 

长期股权投资 551 551 551 551  PB 1.6 1.5 1.4 1.2 

固定资产 11080 13759 15262 16420  EV/EBITDA 10.39 7.57 5.24 4.26 

无形资产 642 661 678 693  股息收益率（%） 0.48 0.49 0.94 1.12 

非流动资产合计 29345 32529 33515 33653       

资产合计 74494 83154 93745 100503       

短期借款 8365 9565 10365 10765  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 23173 28407 33686 36423  净利润 758 1088 2111 2514 

其他流动负债 7470 5226 5778 6180  折旧和摊销 1770 1933 2134 2306 

流动负债合计 39007 43197 49828 53368  营运资金变动 -3073 688 -339 -303 

长期借款 3726 6726 8726 9726  经营活动现金流 559 4994 5375 6112 

其他长期负债 5455 5989 5989 5989  资本开支 -9061 -5124 -3009 -2318 

非流动负债合计 9181 12715 14715 15715  投资 -713 7 0 0 

负债合计 48188 55912 64543 69083  投资活动现金流 -9760 -4973 -2867 -2221 

股本 1862 1862 1862 1862  股权募资 11506 -1 0 0 

少数股东权益 6250 6250 6250 6250  债务募资 4578 1677 2800 1400 

股东权益合计 26307 27242 29201 31420  筹资活动现金流 14881 874 1712 65 

负债和股东权益合计 74494 83154 93745 100503  现金净流量 5656 895 4220 3955 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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