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产能扩张提升竞争力，多元化布局打造新增长 
 

 2023 年 05 月 03 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 4 月 24 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收 62.85

亿元，同比下降 5.92%，实现归母净利润 3.78 亿元，同比下降 43.54%，扣非后

归母净利润 2.98 亿元，同比下降 48.85%。同时公司发布 23 年一季报，Q1 实

现营收 9.74 亿元，同比下降 47.08%，归母净利润为-0.13 亿元，同比下降

106.27%，扣非后归母净利润为-0.16 亿元，同比下降 111.35%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2022Q4 营收 11.40 亿元,同减 41.02%，

环减 15.14%，归母净利润为-0.25 亿元，同减 115.36%，环减 148.03%，扣非

后归母净利润为-0.43 亿元，同减 134.31%，环减 184.81%。毛利率：2022Q4

毛利率为 14.22%，同减 3.79pcts，环减 0.36pct。净利率：2022Q4 净利率为

-3.24%，同减 11.95pcts，环减 7.30pcts。费用率：公司 2022Q4 期间费用率

为 10.63%，同比 2.38pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.18%、

2.99%、6.88%、-0.41%，同比变动 1.89pcts、0.83pct、1.60 pcts 和-1.94 pcts。 

➢ 锂电业务面临短期压力，加速多元化布局有望实现新增长。22 年毛利率

15.84%，同比下降 4.58pcts，主要原因是受海外通胀影响，消费需求下滑明显，

下游客户采取砍单去库存策略，同时 22 年碳酸锂价格大幅上涨，公司制造成本

提升明显。23 年 Q1 公司营收持续下滑，主要原因是海外大客户去库存进程持

续，且公司新领域应用场景尚处于开发期，未形成大规模出货。但消费类锂电池

应用发展前景广阔，公司进行更多元化的应用场景布局，加速储能、智能出行等

新的应用领域的产品研发，公司未来业务多曲线成长明确。 

➢ 积极推进产能布局，产品研发满足高端需求。产能方面，张家港第一工厂完

成 26700 磷酸铁锂、钠电池共线产能改造，第二工厂新增产线逐步投用；淮安工

厂一期项目进入产线调试，二期磷酸铁锂和钠电池共线大圆柱产线动工建设，马

来西亚锂电池投资项目已完成选址。产能布局提升了公司应对贸易政策风险和提

升海外客户服务的能力，全部建成后锂电池产能预计将接近 30Gwh。产品研发

方面，22 年公司实现多款倍率型、容量型、储能应用不同规格尺寸的电芯产品研

发结案。应用于高端智能出行的 21700 全极耳电芯产品实现样品定型，进入送

样验证阶段，公司丰富高端产品系列，有望实现新增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 73.76、95.29、124.00

亿元，对应增速分别为 17.4%、29.2%、30.1%；归母净利润分别为 5.37、8.48、

11.81 亿元，对应增速分别为 42.0%、57.8%、39.3%，以 4 月 28 日收盘价为

基准，对应 2023-2025 年 PE 为 24X、15X、11X，考虑到公司多元化布局加快，

产能投放力度加大，维持”推荐“评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期，需求量不及预期。  

 
[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） 6285 7376 9529 12400 

增长率（%） -5.9 17.4 29.2 30.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 378 537 848 1181 

增长率（%） -43.5 42.0 57.8 39.3 

每股收益（元） 0.33 0.47 0.74 1.03 

PE 34 24 15 11 

PB 2.0 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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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 6285 7376 9529 12400  成长能力（%）     

营业成本 5289 6210 7870 10186  营业收入增长率 -5.92 17.36 29.18 30.14 

营业税金及附加 20 22 29 37  EBIT 增长率 -56.12 64.50 51.78 36.49 

销售费用 37 37 48 62  净利润增长率 -43.54 42.00 57.84 39.28 

管理费用 120 133 162 198  盈利能力（%）     

研发费用 372 369 476 620  毛利率 15.84 15.81 17.40 17.86 

EBIT 435 716 1087 1483  净利润率 6.02 7.28 8.90 9.52 

财务费用 18 55 53 46  总资产收益率 ROA 3.34 4.41 6.21 7.48 

资产减值损失 -110 -66 -84 -109  净资产收益率 ROE 5.96 7.85 11.11 13.54 

投资收益 34 37 48 62  偿债能力     

营业利润 447 631 997 1390  流动比率 1.59 1.64 1.73 1.85 

营业外收支 4 4 5 6  速动比率 0.71 0.68 0.77 0.91 

利润总额 452 635 1002 1396  现金比率 0.14 0.15 0.25 0.41 

所得税 45 64 100 140  资产负债率（%） 36.46 36.54 37.25 38.38 

净利润 407 572 902 1257  经营效率     

归属于母公司净利润 378 537 848 1181  应收账款周转天数 64.99 60.00 55.00 50.00 

EBITDA 741 1078 1576 2062  存货周转天数 129.08 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.60 0.63 0.74 0.84 

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

货币资金 495 597 1144 2275  每股收益 0.33 0.47 0.74 1.03 

应收账款及票据 1204 1293 1540 1835  每股净资产 5.51 5.94 6.63 7.57 

预付款项 152 186 236 306  每股经营现金流 0.41 0.79 1.02 1.36 

存货 1870 2145 2719 3519  每股股利 0.04 0.05 0.08 0.11 

其他流动资产 1902 2195 2244 2310  估值分析     

流动资产合计 5623 6418 7884 10244  PE 34 24 15 11 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 2.0 1.9 1.7 1.5 

固定资产 2309 3276 4016 3995  EV/EBITDA 18.89 12.86 8.41 5.88 

无形资产 224 224 224 223  股息收益率（%） 0.31 0.45 0.72 1.00 

非流动资产合计 5700 5757 5774 5553       

资产合计 11324 12175 13658 15797       

短期借款 1246 1246 1246 1246  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2057 2382 3019 3907  净利润 407 572 902 1257 

其他流动负债 235 292 295 381  折旧和摊销 306 362 490 579 

流动负债合计 3538 3920 4560 5534  营运资金变动 -315 -111 -304 -364 

长期借款 398 334 334 334  经营活动现金流 475 905 1179 1573 

其他长期负债 192 194 194 194  资本开支 -802 -711 -502 -352 

非流动负债合计 591 528 528 528  投资 -1000 300 0 0 

负债合计 4129 4449 5088 6062  投资活动现金流 -1767 -665 -455 -290 

股本 1152 1152 1152 1152  股权募资 2547 0 0 0 

少数股东权益 849 883 937 1013  债务募资 -1158 -35 -60 0 

股东权益合计 7195 7726 8570 9735  筹资活动现金流 1059 -138 -178 -152 

负债和股东权益合计 11324 12175 13658 15797  现金净流量 -190 103 547 1131 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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