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亿纬锂能：动力储能持续高增，业绩表现符合

预期—亿纬锂能（300014.SZ）2022 年报点
评  2023-04-23 

亿纬锂能：目标收入翻倍增长，股权激励志在

远方—亿纬锂能（300014.SZ）第四期股权激
励事件点评  2023-02-18 

亿纬锂能：铁锂产能加速释放，储能业务持续

高增—亿纬锂能（300014.SZ）2022 年度业
绩预告点评  2023-01-12  

 

事件：公司发布 2023 年一季报。公司 23Q1 实现营收 111.86 亿元，同环比

+66.11%/-6.95%；实现归母净利 11.40 亿元，同环比+118.68%/+35.13%；

扣非净利润 6.12 亿元，同环比+40.66%/+18.03%。公司 23Q1 销售毛利率

为 16.83%，同环比+3.08/-0.75pct；销售净利率为 11.62%，同环比

+4.52/+3.19pct。业绩表现符合市场预期。 

动力储能出货量同比翻倍以上增长，铁锂出货量继续提升。我们测算 23Q1

公司动力储能电芯合计出货量约为 10.3GWh，环比微增，同比实现翻倍以

上增长。分产品类型看，公司 23Q1 三元电芯（软包+方形）出货量约为

2.3GWh，铁锂电芯出货量约为 8GWh 创历史新高。公司新增产能陆续投放，

三元方形、铁锂方形持续投产形成有效产能，大圆柱建设顺利进行，随着下

游需求恢复，预计全年出货量维持高增。我们预计公司 23 年动力及储能合

计出货量约为 71GWh，其中动力、储能分别为 36/35GWh，分产品类型看

三元（方形+软包）15GWh，铁锂 53GWh，46 系列大圆柱 3GWh。 

动力全球市占率稳步提升，储能海外市场不断突破。随着公司在动力领域不

断取得客户定点以及产能大规模释放形成交付，公司在全球动力电池领域市

占率有望逐步提升，我们预计 23 年公司动力电池全球市占率提升至 5%以

上，长期看有望逐步提升至 10%以上。在储能领域，公司积极拓展海外市场，

我们预计公司储能海外市场销售占比 40%左右。公司在大储领域新品

560LFK 大电芯规划 60GWh 产能预计于 24 年底投产，在储能系统成本上较

目前主流 280LFK 电芯大幅降低，公司储能业务在全球有望维持较强的竞争

优势，看好公司作为动力储能电芯龙头厂商长期成长能力。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 59.40/90.19/121.18 亿

元，同比+69.3%/+51.8%/+34.4%，对应 EPS 分别为 2.90/4.41/5.92 元，维

持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧；下游需求不及预期。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,900 36,304 67,310 99,949 133,486 

增长率 107.1% 114.8% 85.4% 48.5% 33.6% 

归母净利润 (百万元) 2,906 3,509 5,940 9,019 12,118 

增长率 75.9% 20.8% 69.3% 51.8% 34.4% 

每股收益（EPS） 1.42 1.72 2.90 4.41 5.92 

市盈率（P/E） 46.9 38.9 23.0 15.1 11.3 

市净率（P/B） 7.1 4.5 3.7 3.0 2.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 6,809 8,979 27,174 45,104 68,361 

 

营业收入 16,900 36,304 67,310 99,949 133,486 

应收款项 6,606 14,008 25,884 35,327 46,590 

 

营业成本 13,254 30,338 55,268 80,956 108,176 

存货净额 3,712 8,588 15,825 22,923 30,742 

 

营业税金及附加 59 112 255 346 460 

其他流动资产 1,095 5,282 4,862 5,072 4,967 

 

销售费用 389 513 1,548 1,999 2,670 

流动资产合计 18,221 36,857 73,745 108,426 150,660 

 

管理费用 1,883 3,600 6,400 8,545 11,557 

固定资产及在建工程 11,683 24,154 25,600 26,762 27,763 

 

财务费用 132 147 937 940 938 

长期股权投资 8,142 11,505 11,505 11,505 11,505 

 

其他费用/（-收入） (1,909) (1,919) (3,544) (2,819) (3,610) 

无形资产 919 1,417 1,632 1,973 2,296 

 

营业利润 3,091 3,512 6,447 9,983 13,295 

其他非流动资产 5,568 9,705 6,128 7,942 8,821 

 

营业外净收支 (50) (14) (25) (30) (23) 

非流动资产合计 26,312 46,781 44,865 48,182 50,385 

 

利润总额 3,041 3,498 6,422 9,953 13,272 

资产总计 44,534 83,638 118,609 156,608 201,045 

 

所得税费用 (108) (174) 193 398 531 

短期借款 1,200 1,294 898 1,131 1,108 

 

净利润 3,149 3,672 6,229 9,555 12,741 

应付款项 13,348 29,780 55,324 77,598 103,027 

 

少数股东损益 244 163 289 536 624 

其他流动负债 358 1,110 599 689 799 

 

归属于母公司净利润 2,906 3,509 5,940 9,019 12,118 

流动负债合计 14,906 32,185 56,821 79,418 104,934 

  

     

长期借款及应付债券 8,264 17,050 21,305 27,207 33,451 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 977 1,243 966 1,062 1,091 

 

盈利能力      

长期负债合计 9,241 18,293 22,271 28,269 34,542 

 

ROE 18.0% 14.5% 17.8% 22.0% 23.6% 

负债合计 24,146 50,478 79,092 107,687 139,476 

 

毛利率 21.6% 16.4% 17.9% 19.0% 19.0% 

股本 1,898 2,042 2,046 2,046 2,046 

 

营业利润率 18.3% 9.7% 9.6% 10.0% 10.0% 

股东权益 20,388 33,160 39,517 48,921 61,570 

 

销售净利率 18.6% 10.1% 9.3% 9.6% 9.5% 

负债和股东权益总计 44,534 83,638 118,609 156,608 201,045 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 107.1% 114.8% 85.4% 48.5% 33.6% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 60.3% 13.6% 83.6% 54.9% 33.2% 

净利润 3,149 3,672 6,229 9,555 12,741 

 

归母净利润增长率 75.9% 20.8% 69.3% 51.8% 34.4% 

折旧摊销 631 1,177 507 824 1,156 

 

偿债能力      

利息费用 132 147 937 940 938 

 

资产负债率 54.2% 60.4% 66.7% 68.8% 69.4% 

其他 (2,050) (2,136) 8,780 3,476 4,167 

 

流动比 1.22 1.30 1.30 1.37 1.44 

经营活动现金流 1,863 2,860 16,452 14,795 19,003 

 

速动比 0.97 0.88 1.02 1.08 1.14 

资本支出 (6,270) (13,835) (2,659) (2,806) (2,894) 

  

     

其他 (1,114) (6,082) 2,571 675 1,699 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (7,384) (19,917) (88) (2,131) (1,195) 

 

每股指标      

债务融资 8,055 10,506 1,703 5,418 5,541 
 

EPS 1.42 1.72 2.90 4.41 5.92 

权益融资 393 9,296 128 (151) (92) 
 

BVPS 8.77 14.87 17.83 22.17 28.05 

其它 (233) (1,680) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 8,216 18,121 1,830 5,266 5,449 

 

P/E 46.9 38.9 23.0 15.1 11.3 

汇率变动      

 

P/B 7.1 4.5 3.7 3.0 2.4 

现金净增加额 2,694 1,064 18,195 17,931 23,257 

 

P/S 8.1 3.8 2.0 1.4 1.0  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 
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联系电话： 021-38584209 
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