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盈利能力提升，预镀镍业务成长可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,787 3,819 5,289 6,351 7,284 

增长率 yoy（%） 16.3 37.0 38.5 20.1 14.7 

归母净利润（百万元） 174 302 506 632 730 

增长率 yoy（%） 187.5 73.7 67.6 24.9 15.5 

ROE（%） 6.0 9.2 13.6 14.1 14.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.12 0.20 0.34 0.42 0.49 

P/E（倍） 46.6 26.8 16.0 12.8 11.1 

P/B（倍） 2.9 2.5 2.1 1.8 1.6 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26日收盘价 

公司发布 2022 年年度报告及 2023 年第一季度报告。2022 年，公司实现营

业总收入 38.19 亿元，同比增长 37.01%，实现归母净利润 3.02 亿元，同比

增长 73.66%，实现扣非后归母净利润 2.75 亿元，同比增长 166.03%；22Q4，

公司实现营业收入为 11.51 亿元，同比增长 64.76%，实现归母净利润 0.66

亿元，同比下降 28.95%，实现扣非后归母净利润 0.58 亿元，同比增长

191.34%。23Q1，公司实现营业收入 9.07 亿元，同比增长 21.60%，实现归

母净利润 0.67 亿元，同比增长 16.77%，实现扣非后归母净利润 0.62 亿元，

同比增长 16.76%。分产品看，家用电器电加热器的营业收入为 13.07 亿元，

同比 -6.12%，新能源汽车用电加热器的营业收入为 2.42 亿元，同比

+135.46%，新能源装备的营业收入为 14.58 亿元，同比+258.62%，锂电池

钢壳材料的营业收入为 0.57 亿元，同比-49.99%。盈利能力方面，2022 年

公司销售毛利率为 20.17%，较上年同期增长 2.7pct，销售净利率为 7.95%，

较上年同期增长 1.92pct。近年来空调、厨卫家电等家用电器市场竞争激烈，

公司持续巩固并深化与格力、美的、海尔等家电龙头企业的合作关系，促进

家用电器业务保持稳定。2022 年，江苏九天实现营业收入 81,975.60 万元，

同比下降 1.60%，实现净利润 24.56 万元，同比下降 99.39%。由于子公司

江苏九天因个别客户应收账款金额较大且存在商业承兑汇票预期未兑付的情

况，按照期末余额的 70%计提坏账准备约 3,850 万元，导致净利润大幅下降。 

4680 有望迎来放量，公司预镀镍产能扩产推进顺利，成长可期。根据公司

年报显示，随着特斯拉 4680 电池投产、宣布扩产 100GWh 产能、4680 版

Model Y在美重新上架等里程碑事件的发生，特斯拉 4680 电池技术路线的确

定性不断提升，4680 电池技术的变化和需求确定性的释放必将带来预镀镍电

池钢带的增量需求。公司 2022 年新建的年产 2 万吨锂电池预镀镍钢基带项

目预镀镍工序已试车成功，产出的产品质量性能指标达到客户要求，目前正

在持续进行预镀镍工序的工艺优化和技术改进；连续退火线正在建设中，预

计 2023 年 9 月建成。公司生产的预镀镍电池钢带产品目前已经通过了国内

多家知名企业如科达利、亿纬锂能、东山精密、无锡金杨等的材料性能验证，

也与无锡金杨、东山精密签订了长期供货框架协议。公司与国外知名新能源

汽车厂商也在积极开展业务对接。公司目前在项目建设、产能释放、市场推

广验证和技术储备积累等方面都位于国内行业的前列。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 家电 

2023 年 4 月 26 日收盘价（元） 5.55 

总市值（百万元） 8,256.77 

流通市值（百万元） 6,836.82 

总股本（百万股） 1,487.71 

流通股本（百万股） 1,231.86 

近 3 月日均成交额（百万元） 322.52   

股价走势 
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熔盐储能相关业务值得关注，行业未来增长空间广阔。储能行业属于国家重

点扶持行业，应用场景广泛，发展前景巨大，目前正处于市场起步阶段。2022

年为西安热工研究院储能调峰项目生产的熔盐电加热器及其控制系统，该项

目属于国内示范化项目，目前运行状态良好。此前，公司发行的定增项目中，

1.09 亿元的资金用于年产 50 台高温高效电加热装备项目，项目建成后将用

于生产高还原势气体电阻加热装置、熔盐加热器等产品。目前公司正在洽谈

的熔盐储能项目有 200MW，正在对接、即将招标的项目 2*75MW，今年有望

全部落地，预期订单金额 1 至 2 亿元；除此之外，公司还在跟踪对接的处在

前期规划的项目约 5-600MW。 

投资建议：公司作为加热器行业龙头企业，目前切入新能源业务，盈利能力

得到不断增强，未来有望保持营收增长，预计公司 2023 年-2025 年 EPS 分别

为 0.34 元、0.42 元、0.49 元；对应 PE 分别为 16 倍、13 倍、11 倍。继续

维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；预镀镍产品市场需求不及预期风险；新能

源汽车行业发展不及预期；行业竞争加剧；订单不及预期；光伏产业政策变

化的风险。 
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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 4134 5821 6518 9014 8227  营业收入 2787 3819 5289 6351 7284 

现金 458 1381 1912 2296 2633  营业成本 2300 3049 4173 4985 5704 

应收票据及应收账款 1559 1841 2315 3401 2670  营业税金及附加 19 32 39 47 55 

其他应收款 19 24 35 36 46  营业费用 45 46 58 76 95 

预付账款 143 154 258 236 330  管理费用 143 144 196 235 262 

存货 1139 1838 1413 2461 1963  研发费用 111 182 259 314 364 

其他流动资产 816 584 584 584 584  财务费用 21 -2 -3 -6 -1 

非流动资产 1200 1415 1796 1999 2124  资产减值损失 -45 -70 -34 -50 -56 

长期投资 36 43 57 71 83  其他收益 14 14 11 12 13 

固定资产 830 849 1232 1440 1569  公允价值变动收益 1 -0 -0 -0 0 

无形资产 210 202 198 192 188  投资净收益 34 21 24 27 26 

其他非流动资产 124 320 309 297 284  资产处置收益 -2 -4 -2 -2 -3 

资产总计 5334 7236 8314 11013 10351  营业利润 150 329 565 685 786 

流动负债 2382 3860 4430 6527 5168  营业外收入 39 3 12 14 17 

短期借款 220 173 476 542 563  营业外支出 1 1 10 13 6 

应付票据及应付账款 816 1068 1167 3264 1679  利润总额 188 331 567 687 797 

其他流动负债 1346 2618 2787 2721 2926  所得税 20 27 51 65 72 

非流动负债 144 65 86 91 89  净利润 168 303 516 622 725 

长期借款 80 0 21 26 24  少数股东损益 -6 2 10 -10 -5 

其他非流动负债 64 65 65 65 65  归属母公司净利润 174 302 506 632 730 

负债合计 2526 3925 4516 6618 5257  EBITDA 301 437 681 837 969 

少数股东权益 9 17 27 17 12  EPS（元/股） 0.12 0.20 0.34 0.42 0.49 

股本 1441 1488 1488 1488 1488        

资本公积 575 822 822 822 822  主要财务比率      

留存收益 782 1055 1512 2026 2652  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2799 3294 3770 4378 5081  成长能力      

负债和股东权益 5334 7236 8314 11013 10351  营业收入（%） 16.3 37.0 38.5 20.1 14.7 

       营业利润（%） 48.1 119.9 71.6 21.4 14.7 

       归属母公司净利润（%） 187.5 73.7 67.6 24.9 15.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.5 20.2 21.1 21.5 21.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.0 7.9 9.7 9.8 10.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.0 9.2 13.6 14.1 14.2 

经营活动现金流 -65 694 757 658 623  ROIC（%） 5.7 8.6 12.0 12.4 12.5 

净利润 168 303 516 622 725  偿债能力      

折旧摊销 99 103 112 150 180  资产负债率（%） 47.4 54.2 54.3 60.1 50.8 

财务费用 21 -2 -3 -6 -1  净负债比率（%） -3.8 -33.3 -35.9 -38.1 -39.1 

投资损失 -34 -21 -24 -27 -26  流动比率 1.7 1.5 1.5 1.4 1.6 

营运资金变动 -367 218 120 -133 -313  速动比率 1.2 1.0 1.1 1.0 1.1 

其他经营现金流 49 93 36 52 58  营运能力      

投资活动现金流 -292 59 -471 -329 -281  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 149 266 479 340 293  应收账款周转率 4.9 5.7 7.0 5.0 6.0 

长期投资 -379 303 -14 -14 -12  应付账款周转率 7.3 7.3 8.0 9.0 10.0 

其他投资现金流 236 23 22 24 24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 491 106 -57 -10 -27  每股收益（最新摊薄） 0.12 0.20 0.34 0.42 0.49 

短期借款 15 -47 303 66 22  每股经营现金流（最新摊薄） -0.04 0.47 0.51 0.44 0.42 

长期借款 -20 -80 21 5 -2  每股净资产（最新摊薄） 1.88 2.21 2.53 2.94 3.42 

普通股增加 168 46 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 437 247 0 0 0  P/E 46.6 26.8 16.0 12.8 11.1 

其他筹资现金流 -108 -61 -381 -81 -46  P/B 2.9 2.5 2.1 1.8 1.6 

现金净增加额 133 860 229 318 316  EV/EBITDA 24.2 15.1 9.4 7.2 5.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26日收盘价 
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