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⚫ 公司 2022 上半年实现收入 12.31 亿元，同比+20.51%，归母净利润 0.79 亿元，同

比-8.0%，业绩基本符合预期。其中 1Q22 实现收入 5.45 亿元，同比+19.86%，毛

利率 16.1%；归母净利润 0.25亿元，同比-45.73%，净利率 4.6%。2Q22 实现收入

6.85 亿元，同比+21.03%，毛利率 18.0%；归母净利润 0.53亿元，同比+37.62%，

净利率 7.7%。 

⚫ 价格传导+电芯平台切换+汇率影响，2Q22 公司迎来业绩改善。面对欧洲突发事件

等全球局势及国内疫情变化带来的不利影响，公司加速 21700 电芯平台迭代进程，

积极与下游客户协商进行价格传导，消化成本压力，抵消主要材料高位运行导致的

利润下滑；近期人民币汇率波动对公司盈利起到一定改善作用。2Q22 公司毛利率

18.0%，环比修复 1.8pcts，归母净利润 0.53 亿元，环比+112%；净利率 7.7%，环

比修复 3.2pcts ，降本增效初见成果，2Q22 业绩明显改善。 

⚫ 轻型两轮延续优势，市场拓展带来业绩稳步增长。轻型两轮车 1H22 收入 7.24 亿

元，同比+28.79%，收入占比 59%。行业层面，欧美通胀和能源涨价导致海外电踏

车市场需求保守，但法国、西班牙等新兴市场增速较高，电摩市场受“限油换电”

政策激励快速增长。公司层面，做稳欧洲电踏车市场，同时抓住机遇大力开拓国内

低速两轮，高速电摩已处于锂电池供应商第一梯队的优势地位。公司已与 LG新能

源、孚能等供应商签订了战略合作协议，确保稳定、可靠的电芯供应。 

⚫ 储能专注 ODM，受益于行业增长，业绩增速强劲。储能电池 1H22 收入 1.24 亿

元，同比+135.73%，总收入占比提升至 10%。中小型储能受到能源紧缺、政策补

贴激励，市场规模快速增长。公司主要产品为便携式储能电池和家庭储能电池，当

前主要为美国客户做 ODM，产品已通过欧洲认证，公司逐步探索为国内外厂家和品

牌提供高性价比电池。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.97/2.84/3.90 亿元，每股收益分别

为 1.97/2.84/3.90 元。参考行业可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平为

2022 年的 51 倍市盈率，对应目标价为 100.47 元，维持买入评级。 

风险提示 
原材料价格波动风险；客户拓展不及预期；电踏车及储能市场空间增长不及预期。 

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,431 2,217 3,084 4,205 5,955 

  同比增长(%) 39.4% 54.9% 39.1% 36.3% 41.6% 

营业利润(百万元) 143 160 227 325 446 

  同比增长(%) 74.3% 12.0% 42.1% 43.3% 37.2% 

归属母公司净利润(百万元) 123 126 197 284 390 

  同比增长(%) 75.3% 1.9% 56.7% 43.9% 37.5% 

每股收益（元） 1.23 1.26 1.97 2.84 3.90 

毛利率(%) 23.2% 20.2% 21.6% 21.6% 21.2% 

净利率(%) 8.6% 5.7% 6.4% 6.7% 6.5% 

净资产收益率(%) 33.0% 16.0% 15.9% 19.2% 21.5% 

市盈率 74.4 73.0 46.6 32.4 23.5 

市净率 21.1 8.0 6.9 5.7 4.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较  

公司 代码 

最新价格

(元) 

2022/8/23 

EPS 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

鹏辉能源 300438 85.50  0.39  1.26  1.95  2.91  217.06  67.65  43.76  29.34  

欣旺达 300207 33.05  0.53  0.81  1.42  1.86  62.03  40.66  23.30  17.81  

亿纬锂能 300014 117.88  1.53  1.69  3.20  4.75  77.03  69.55  36.81  24.80  

珠海冠宇 688772 41.03  0.84  0.21  1.13  1.34  48.67  195.38  36.31  30.62  

天能股份 688819 48.82  1.41  1.95  2.65  3.73  34.66  25.04  18.42  13.11  

蔚蓝锂芯 002245 19.41  0.58  0.74  1.29  1.77  33.37  26.32  14.99  11.00  

 最大值       217.06  195.38  43.76  30.62  

 最小值      33.37  25.04  14.99  11.00  

 平均数      78.80  70.77  28.93  21.11  

 调整后平均      55.60  51.05  28.71  21.26  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 129 505 703 959 1,358  营业收入 1,431 2,217 3,084 4,205 5,955 

应收票据、账款及款项融资 365 595 828 1,129 1,599  营业成本 1,098 1,769 2,418 3,298 4,690 

预付账款 39 19 26 35 50  营业税金及附加 6 7 10 13 18 

存货 350 549 750 1,023 1,455  销售费用 40 66 114 147 202 

其他 20 46 59 76 103  管理费用及研发费用 121 186 288 378 522 

流动资产合计 902 1,714 2,367 3,223 4,565  财务费用 13 2 9 24 39 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 20 32 24 27 43 

固定资产 110 127 304 468 600  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 20 165 270 298 299  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 22 65 61 57 54  其他 10 6 6 7 6 

其他 19 148 117 116 114  营业利润 143 160 227 325 446 

非流动资产合计 170 505 752 940 1,067  营业外收入 1 0 0 0 0 

资产总计 1,072 2,220 3,118 4,163 5,633  营业外支出 4 25 4 4 4 

短期借款 52 160 612 1,036 1,584  利润总额 140 135 224 322 443 

应付票据及应付账款 443 634 866 1,181 1,679  所得税 16 9 27 39 53 

其他 136 231 248 270 304  净利润 124 126 197 284 390 

流动负债合计 632 1,024 1,726 2,487 3,567  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 123 126 197 284 390 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.23 1.26 1.97 2.84 3.90 

其他 3 51 51 51 51        

非流动负债合计 3 51 51 51 51  主要财务比率      

负债合计 635 1,076 1,777 2,538 3,619   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 2 3 3 3 3  成长能力      

实收资本（或股本） 75 100 100 100 100  营业收入 39.4% 54.9% 39.1% 36.3% 41.6% 

资本公积 183 738 738 738 738  营业利润 74.3% 12.0% 42.1% 43.3% 37.2% 

留存收益 176 302 499 783 1,173  归属于母公司净利润 75.3% 1.9% 56.7% 43.9% 37.5% 

其他 1 1 1 1 1  获利能力      

股东权益合计 437 1,144 1,341 1,624 2,014  毛利率 23.2% 20.2% 21.6% 21.6% 21.2% 

负债和股东权益总计 1,072 2,220 3,118 4,163 5,633  净利率 8.6% 5.7% 6.4% 6.7% 6.5% 

       ROE 33.0% 16.0% 15.9% 19.2% 21.5% 

现金流量表       ROIC 32.6% 16.7% 12.7% 13.3% 13.6% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 124 126 197 284 390  资产负债率 59.2% 48.5% 57.0% 61.0% 64.2% 

折旧摊销 16 16 38 70 102  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 5.4% 11.7% 

财务费用 13 2 9 24 39  流动比率 1.43 1.67 1.37 1.30 1.28 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 0.85 1.13 0.92 0.87 0.86 

营运资金变动 (57) (169) (230) (291) (454)  营运能力      

其它 17 55 54 27 43  应收账款周转率 4.9 4.8 4.5 4.5 4.6 

经营活动现金流 112 29 69 113 121  存货周转率 3.6 3.8 3.6 3.6 3.7 

资本支出 (55) (224) (314) (258) (230)  总资产周转率 1.6 1.3 1.2 1.2 1.2 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (3) (131) 0 0 0  每股收益 1.23 1.26 1.97 2.84 3.90 

投资活动现金流 (58) (354) (314) (258) (230)  每股经营现金流 1.50 0.29 0.69 1.13 1.21 

债权融资 (8) 7 0 0 0  每股净资产 4.35 11.41 13.38 16.21 20.11 

股权融资 0 580 0 0 0  估值比率      

其他 13 98 443 400 508  市盈率 74.4 73.0 46.6 32.4 23.5 

筹资活动现金流 5 685 443 400 508  市净率 21.1 8.0 6.9 5.7 4.6 

汇率变动影响 (3) 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 52.4 50.9 32.8 21.5 15.3 

现金净增加额 57 365 198 256 399  EV/EBIT 57.8 55.8 38.1 25.8 18.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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