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    核心观点 
  

 亊件：公司収布公告，全资子公司智纬电子拟与宁波海盈汇鑫等合资设立

传艺钠电科技有限公司，其中智纬电子控股 75%。合资公司主要从亊钠离

子及锂离子电池、正负极材料和电解液等研収、生产及销售等。 

 钠电公司技术实力雄厚，产能快速投放：公司与核心技术团队合资成立钠

电科技公司，积极布局钠离子电池业务，重点収展储能和小动力市场。技

术斱面，核心技术团队深耕行业多年，在研収生产制造运营等斱面积累了

丰富经验，电池和正负极材料技术处于国内领先水平。预计公司 2023 年

初将建成一期 2GWh 钠离子电池产能幵投产，后续将扩展事期 8GWh 产

能。受益于储能和小动力市场的快速增长，公司钠离子电池有望加快放量。 

 钠电池赛道长坡厚雪，政策加持快速収展期：“碳中和”催生了万亿瓦时

级的电池需求，新的应用场景不断产生，多元化的技术路线，助力产业长

期稳定収展，根据 CNESA 保守预测，到 2026 年新型储能累计觃模讲达

到 48.5GW，2022-2026 年均复合增长率（CAGR）为 53.3%，市场将

呈现快速增长的趋势。钠电池储能的成本和的性能优势明显，将充分受益。 

 基础业务稳固，手机笔记本电脑零部件冠军：公司传统业务主要覆盖笔记

本电脑键盘周边线路板、触控板、及按键等输入设备及配件，是全球四大

顶级键盘制造商柔性线路板核心部件的主要供应商。在输入类产品系列，

公司客户包括华为、小米、联想等；在 PCB 业务端，公司主要客户包括

华为、SAMSUNG、联想等。凭借在消费电子领域多年的管理经验，和优

质的客户资源，公司将持续提升核心竞争力。 

 投资建议与盈利预测：我们认为公司钠离子电池业务将会带来新的增长空

间，持续高速增长有望带来公司业绩和估值的双升，预计 2022-2024 年

公司营收分别为 22.53/37.20/63.50 亿元，归母净利润 1.80/3.09/5.46

亿元，对应 PE 为 23/14/8 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：产能进度不及预期；市场扩张不及预期；成本下降不及预期。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2019A 2020A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1770 1920 2253 3720 6350 

收入增长率（%） 15.38 8.51 17.29 65.15 70.70 

归母净利润（百万元） 135 164 180 309 546 

净利润增长率（%） 81.85 21.70 9.25 71.88 76.96 

EPS（元/股） 0.53 0.58 0.62 1.07 1.90 

PE 33.34 21.66 23.20 13.50 7.63 

ROE（%） 7.64 8.53 8.52 12.78 18.44 

PB 2.86 1.87 1.98 1.72 1.41 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1770 1920 2253 3720 6350  成长性      

减:营业成本 1322 1511 1763 2861 4851  营业收入增长率 15% 9% 17% 65% 71% 

 营业税费 6 9 10 17 30  营业利润增长率 116% 7% 9% 72% 77% 

   销售费用 55 84 90 158 279  净利润增长率 82% 22% 9% 72% 77% 

   管理费用 91 90 97 168 305  EBITDA 增长率 96% -26% 30% 70% 55% 

   研収费用 58 84 96 167 286  EBIT 增长率 121% -37% 37% 78% 71% 

   财务费用 43 2 0 0 0  NOPLAT 增长率 88% -29% 37% 78% 72% 

  资产减值损失 -24 -10 -18 -42 -53  投资资本增长率 63% 25% 7% 11% 17% 

加:公允价值变动收益 4 4 0 0 0  净资产增长率 70% 9% 9% 15% 23% 

 投资和汇兑收益 1 31 2 3 6  利润率      

营业利润 167 178 194 334 590  毛利率 25% 21% 22% 23% 24% 

加:营业外净收支 -3 -1 0 0 0  营业利润率 9% 9% 9% 9% 9% 

利润总额 164 177 194 334 590  净利润率 8% 9% 8% 8% 9% 

减:所得税 29 13 14 25 44  EBITDA/营业收入 16% 11% 12% 12% 11% 

净利润 135 164 180 309 546  EBIT/营业收入 13% 7% 9% 9% 9% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 551 446 521 242 213  固定资产周转天数 87 126 98 84 46 

交易性金融资产 149 301 301 301 301  流动营业资本周转天数 186 236 214 156 124 

应收帐款 700 644 753 1254 2157  流动资产周转天数 417 446 419 302 254 

应收票据 3 3 4 6 11  应收帐款周转天数 144 122 122 123 124 

预付帐款 5 5 5 9 16  存货周转天数 96 92 90 89 86 

存货 348 379 435 698 1143  总资产周转天数 559 642 591 437 333 

其他流动资产 263 563 563 563 563  投资资本周转天数 441 509 463 311 213 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8% 9% 9% 13% 18% 

长期股权投资 0 0 0 0 0  ROA 5% 5% 5% 7% 9% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 9% 5% 6% 10% 15% 

固定资产 421 666 607 857 795  费用率      

在建工程 143 162 180 177 167  销售费用率 3% 4% 4% 4% 4% 

无形资产 26 89 155 224 301  管理费用率 5% 5% 4% 5% 5% 

其他非流动资产 10 11 11 11 11  财务费用率 2% 0% 0% 0% 0% 

资产总额 2709 3379 3646 4455 5797  三费/营业收入 11% 9% 8% 9% 9% 

短期债务 367 737 737 737 737  偿债能力      

应付帐款 492 478 541 941 1515  资产负债率 35% 43% 42% 46% 49% 

应付票据 0 70 77 102 186  负债权益比 53% 75% 73% 84% 96% 

其他流动负债 0 0 0 0 0  流动比率 2.16 1.68 1.75 1.56 1.59 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 1.78 1.41 1.45 1.20 1.17 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 25.09 9.63 — — — 

负债总额 940 1451 1538 2038 2834  分红指标      

少数股东权益 0 0 0 0 0  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 286 288 288 288 288  分红比率      

留存收益 501 632 811 1120 1666  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1769 1928 2108 2417 2963  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.53 0.58 0.62 1.07 1.90 

净利润 135 164 180 309 546  BVPS(元) 6.18 6.70 7.33 8.40 10.30 

加:折旧和摊销 54 64 74 109 111  PE(X) 33.34 21.66 23.20 13.50 7.63 

  资产减值准备 38 10 18 42 53  PB(X) 2.86 1.87 1.98 1.72 1.41 

公允价值变动损失 -4 -4 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 13 10 0 0 0  P/S 2.86 1.88 1.85 1.12 0.66 

   投资收益 -1 -31 -2 -3 -6  EV/EBITDA 17.42 18.92 16.30 10.19 6.63 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -91 50 -79 -272 -569  PEG 0.41 1.00 2.51 0.19 0.10 

经营活动产生现金流量 157 253 189 182 132  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -457 -778 -114 -461 -160  REP      

融资活动产生现金流量 668 419 0 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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