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亿纬锂能（300014.SZ） 

业绩符合预期，看好动力储能业务高速增长 

亿纬锂能发布 2022 年报及 2023 年一季报，业绩符合预期。公司 2022 年实现营

收 363.04 亿元，同比+115%，实现归母净利润 35.09 亿元，同比+21%，扣非归母

净利润 26.95 亿元，同比+6%。2023Q1 实现营收 111.86 亿元，同比+66%，实现

归母净利润 11.40 亿元，同比+119%，扣非归母净利润 6.12 亿元，同比+41%。业

绩符合预期。 

1）量：2022 年动力、储能电池业务实现营业收入 276.83 亿元，同比+177%。储

能与动力电池出货量持续高增，根据我们的测算，预计公司 2022 年动力+储能电池

出货量 30GWh，其中动力电池 20GWh，储能电池 10GWh。2023Q1 储能电池实现

超 30 亿元的收入，同比增长近 200%，环比基本持平，三元软包电池贡献相对稳定，

与 2022Q4 基本持平。根据鑫椤排产数据，23Q1 公司排产 7.2GWh，考虑到公司存

货的下降，预计 Q1 销量大于产量，在 9.2GWh。 

2）利：当 2022/23Q1 公司电池出货量为 30/9.2GWh，且收入端仅考虑动力、储能

电池的情况下，分别对应单 Wh 售价为 1.21/1.22 元。对应 2022 年单 Wh 净利约 0.12

元，单 Wh 扣非净利约 0.09 元；对应 23Q1 单 Wh 净利 0.12 元，单 Wh 扣非净利约

0.07 元，预计同比增长 30.7%、-15.9%。 

消费电池收入稳步增长，圆柱电池布局国内领先。2022 年公司消费电池业务实现营

收 85.13 亿元，同比+24%。2022 年锂原电池营收 21.46 亿元，同比+16%；毛利

率为 34.73%，同比-7pct。随着消费电子市场需求逐渐复苏，预计 2023 年公司锂原

电池将保持 15-20%增速，消费锂电池将实现 50%增速。公司是国内首家宣布建设

大规模大圆柱电池产线的企业，已成功获得大运汽车、宝马集团等国内外优质客户

定点。 

产能扩张持续推进，公司积极布局新技术。在产能方面，2023Q1 公司陆续通过了四

川简阳 20GWh 动力储能电池生产基地议案、云南曲靖年产 23GWh 圆柱磷酸铁锂储

能动力电池项目议案，以及湖北荆门高新区 60GWh 动力储能电池生产线项目。在新

技术方面，公司率先发布领先技术产品 LF560K，采用超大电池 CTT 技术，实现电芯

及系统层级成本双降，并策划全球第一个隔墙供应及规模最大 60GWh 储能电池工

厂。此外，公司亦发布了锂金属二次电池、半固态电池、钠离子电池和氢能技术。

其中，公司已实现超薄锂金属二次电池的全自动化生产技术，并可实现 3-20Ah 定制

化开发，该技术产品可用于无人机产品等；半固态体系电池可实现比能量 330Wh/Kg

和 1000 多次循环寿命，已完成设计定型并装车验证中。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司将实现归母净利润 65.5、92.7、125.6 亿元，

同比增长 86.6%、41.6%、35.5%。当前对应 2023-2025 年 PE 为 20.4x、14.4x、

10.6x。维持“增持”评级。 

风险提示：新能源汽车下游需求不及预期，原材料价格波动风险，新产品新技术落

地不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,900 36,304 64,783 90,391 121,877 

增长率 yoy（%） 107.1 114.8 78.4 39.5 34.8 

归母净利润（百万元） 2,906 3,509 6,547 9,269 12,555 

增长率 yoy（%） 

 

 

75.9 20.8 86.6 41.6 35.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.42 1.72 3.20 4.53 6.14 

净资产收益率（%） 15.4 11.1 17.3 19.8 21.2 

P/E（倍） 45.9 38.0 20.4 14.4 10.6 

P/B（倍） 7.4 4.4 3.6 2.9 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18221 36857 52068 61035 85810  营业收入 16900 36304 64783 90391 121877 

现金 6809 8979 10670 10185 16200  营业成本 13254 30338 54235 75461 101477 

应收票据及应收账款 5698 10841 18673 22507 33017  营业税金及附加 59 112 246 313 420 

其他应收款 299 936 1269 1808 2341  营业费用 389 513 1037 1356 1463 

预付账款 551 2040 2584 3868 4831  管理费用 572 1447 2591 3525 4509 

存货 3712 8588 13400 17193 23948  研发费用 1310 2153 4211 4971 6094 

其他流动资产 1152 5473 5473 5473 5473  财务费用 132 147 -314 -586 -997 

非流动资产 26312 46781 73268 95756 121328  资产减值损失 -49 -126 -648 -452 -366 

长期投资 8142 11505 16367 21229 26092  其他收益 378 1021 2000 2500 2500 

固定资产 8321 10857 29255 45056 62869  公允价值变动收益 9 -13 0 0 0 

无形资产 919 1417 1520 1633 1760  投资净收益 1758 1242 1500 1500 1500 

其他非流动资产 8931 23002 26126 27838 30607  资产处置收益 -6 -6 -6 -6 -6 

资产总计 44534 83638 125336 156791 207138  营业利润 3091 3512 6920 9797 13270 

流动负债 14906 32185 49695 60737 83827  营业外收入 5 6 0 0 0 

短期借款 1200 1294 1294 1294 1294  营业外支出 55 20 0 0 0 

应付票据及应付账款 11571 25286 40602 51071 72209  利润总额 3041 3498 6920 9797 13270 

其他流动负债 2135 5605 7799 8371 10324  所得税 -108 -174 69 98 133 

非流动负债 9241 18293 19117 18459 18315  净利润 3149 3672 6851 9699 13138 

长期借款 7678 16245 17069 16412 16268  少数股东损益 244 163 304 430 583 

其他非流动负债 1563 2048 2048 2048 2048  归属母公司净利润 2906 3509 6547 9269 12555 

负债合计 24146 50478 68811 79196 102143  EBITDA 4289 5565 8950 13204 18057 

少数股东权益 2454 2747 3051 3481 4064  EPS（元） 1.42 1.72 3.20 4.53 6.14 

股本 1898 2042 2046 2046 2046        

资本公积 8480 17882 17882 17882 17882  主要财务比率      

留存收益 7619 10875 17088 25884 37799  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 17934 30413 53474 74114 100932  成长能力      

负债和股东权益 44534 83638 125336 156791 207138  营业收入(%) 107.1 114.8 78.4 39.5 34.8 

       营业利润(%) 60.3 13.6 97.1 41.6 35.5 

       归属于母公司净利润(%) 75.9 20.8 86.6 41.6 35.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.6 16.4 16.3 16.5 16.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.2 9.7 10.1 10.3 10.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.4 11.1 17.3 19.8 21.2 

经营活动现金流 1863 2860 9164 11396 18285  ROIC(%) 12.3 8.8 11.8 14.3 16.0 

净利润 3149 3672 6851 9699 13138  偿债能力      

折旧摊销 872 1186 1697 3089 4565  资产负债率(%) 54.2 60.4 54.9 50.5 49.3 

财务费用 132 147 -314 -586 -997  净负债比率(%) 19.7 38.7 34.1 29.1 15.1 

投资损失 -1758 -1242 -1500 -1500 -1500  流动比率 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 

营运资金变动 -838 -1578 2425 689 3073  速动比率 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7 

其他经营现金流 305 675 6 6 6  营运能力      

投资活动现金流 -7384 -19917 -9853 -12385 -14052  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 6270 13835 13765 15862 12841  应收账款周转率 3.7 4.4 4.4 4.4 4.4 

长期投资 -1579 -2478 -3592 -3429 -3461  应付账款周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -2693 -8560 319 48 -4672  每股指标（元）      

筹资活动现金流 8216 18121 2380 504 1782  每股收益(最新摊薄) 1.42 1.72 3.20 4.53 6.14 

短期借款 999 95 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 1.40 4.48 5.57 8.94 

长期借款 6573 8567 823 -657 -144  每股净资产(最新摊薄) 8.77 14.87 17.91 22.28 28.26 

普通股增加 9 143 4 0 0  估值比率      

资本公积增加 687 9402 0 0 0  P/E 45.9 38.0 20.4 14.4 10.6 

其他筹资现金流 -53 -87 1553 1161 1926  P/B 7.4 4.4 3.6 2.9 2.3 

现金净增加额 2676 1107 1691 -485 6015  EV/EBITDA 32.6 26.2 16.4 11.2 7.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价  
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