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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件:公司发布 2022 年年报，全年实现营收 230.52 亿元，同比增长 122.59%，

其中动力锂电池板块营收 184.82 亿元，占比 80.18%，储能电池板块营收

35.08 亿元，占比 15.22%，实现归母净利 3.12 亿元，同比增长 206.15%，扣

非后归母净利润实现-5.15 亿元，亏损同比扩大 50.60%。2022 年 Q4 实现营

收 86.26 亿元，同比增加 86.24%，实现归母净利润 1.61 亿元，同比增加

375.49%，实现扣非归母利润-1.56 亿元，亏损同比收窄 8.04%。2023 年 Q1 实

现营收 71.77 亿元，同比增加 83.26%，实现归母净利润 0.76 亿元，同比增

加 134.79%，实现扣非归母利润-0.11 亿元，亏损同比扩大 213.71%。 

⚫ 动力电池装机量稳步攀升，覆盖国内外主流客户。2022年国内动力电池装机

量 260.94GWh，同比增长 86%，公司国内动力电池装机量约 12.32GWh，同比

增长 89.54%，高于国内行业增速，市场份额 4.7%，位列全国第四;2022 年全

球动力电池装机量约 498GWh，同比增长 70%，公司 2022 年全球动力电池装机

量约 13.7GWh，同比增长 92.15%，高于全球行业增速，市场份额 2.75%，位

列全球第八。在出货量不断增加的背景下，公司持续开拓新客户，基本覆盖

国内外主流优质车企，公司目前在国内拥有 26 家乘用车客户（传统主机厂包

括奇瑞、江淮、长安、长城等，造车新势力包括零跑、哪吒等）、14 家客车客

户（安凯客车等）、27 家专用车客户（包括瑞驰、奇瑞商用车等），在海外拥

有大众、Rivian、Tata 和 Vinfast 等主流车企客户，并与多家下游客户达成

战略合作协议，共同研发下一代动力电池技术，进一步增强公司在全球动力

电池行业的竞争力。2022 年底公司电池产能突破 100GWh，叠加优质客户资

源，2023 年公司动力电池装机量有望保持高增态势。 

⚫ 储能为公司贡献新的增长点。2022 年公司储能业务占比达到 15.22%，成为第

二大业务板块。2022年中国储能锂电池出货量达到 130GWh，同比增速达 170%，

彰显储能市场的高景气度。公司储能电池达到行业领先的水平，通过全生命

周期阳极锂离子补偿技术在储能电池的应用，锂离子电池寿命可达 12000 次

循环，远超市场平均水平；集中式储能产品 Power Ocean 具有超高体积能量

密度，累计出货量已超过 4GWh，获得用户高度评价；首款海外便携储能产品

Gendome 于 2023 年 1 月 11 日上线，24 小时内突破 10 万美金销售额。公司

储能客户遍布全球，包括与华为、国家电网、中国铁塔、皖能集团、中国电

力、中电投、Nextera、Moxion 等企业。依靠优质的客户资源和领先的储能

产品，公司持续加大国内外储能市场开拓力度，为公司储能业务迅速发展打

下良好基础。 

⚫ 加速海外产能布局，深度覆盖国内外市场。2022 年国轩高科在国际市场采取

动储结合双线策略，构建全球化供应链，实现公司海外业务同比增长 352%。

海外市场已经成为中国电池企业发展规划的战略要地。2022 年至今，国轩高

科围绕产品、技术、资本出海，在海外布局表现得更加强劲。在资本出海环
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节，公司成为中国动力电池企业第一家成功在海外发行 GDR 上市的企业。在

产品、技术出海环节，公司现在已形成欧洲、北美、东南亚三处海外布局，

欧洲以德国哥廷根基地 20GWh 电池 Pack 产能、与 InoBat 合资建设 40GWh 电

芯工厂为主；北美主要以密歇根州的动力电池和原材料工厂为主，规划年产

15 万吨正极材料和 5 万吨负极材料；东南亚主要以与泰国 Nuovo 合资的 Pack

工厂、与越南 VinES 合资的 LFP 电池工厂为主。公司计划到 2025 年实现

300GWh 全球锂电池产能，其中海外产能达到 100GWh，海外基地将成为公司全

球电池布局的重要支撑。公司海外布局领先行业，预计未来海外业务将成为

公司营收增长的重要支撑。 

⚫ 电池一体化布局，覆盖电池上游矿产、材料、电芯、PACK 和锂电回收所有赛

道。矿产资源方面，公司在宜春前瞻布局锂云母矿，已取得两个锂云母矿矿

权，其中白水洞矿将扩产至年产 150 万吨、水南段矿设计年产 300 万吨的原

矿。正极材料方面，庐江基地年产 8 万吨三元正极材料项目已开工，其中一

期 3 万吨项目预计 2023 年投产，年产 20 万吨磷酸铁锂正极材料项目已开

工，其中 10 万吨于 2022 年 11 月投产；负极材料方面，内蒙古国轩乌海锂离

子电池负极材料项目规划建设年产能 40万吨，第一期项目计划年产 10万吨，

截至目前，已建成投产 5 万吨；电解液方面，公司前期收购巴斯夫美国电解

液实验室，布局下一代电解液技术，公司 22 年开始在肥东建设 10 万吨锂离

子电池电解液产能；隔膜方面，与星源材质合资成立合肥星源，投资 30 亿元

建设湿法隔膜项目，实现隔膜年产 5 亿平方米。公司实现了产业链上下游一

体化整合，保障供应链的稳定性，降低原材料价格对产品成本的影响，获得

了品质保障和成本控制等方面的显著竞争优势。 

⚫ 投资建议：预计 2023 年将是动力电池和储能电池持续发展的大年，公司受益

于动力和储能双赛道，业绩有望迎来快速增长。预计公司 2023-2025 年归母

净利润预期分别为 15.56/22.82/32.12 亿元对应 2023 年 4 月 28 日估值分别

为 31.4/21.4/15.2 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产能扩张不及预期、新能源车销量不及预期、上游原材料价格波

动。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 23052  45608  64958  92541  

同比增长 122.6% 97.9% 42.4% 42.5% 

归母净利润(百万元) 312  1556  2282  3212  

同比增长 206.2% 399.4% 46.6% 40.8% 

毛利率 17.8% 17.4% 16.9% 16.9% 

ROE 1.3% 6.2% 8.4% 10.5% 

每股收益(元) 0.18  0.87  1.28  1.81  

市盈率 157.0  31.4  21.4  15.2  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 37487  84744  128168  189654   营业收入 23052  45608  64958  92541  

货币资金 14122  53085  88954  138985   营业成本 18950  37691  53971  76909  

交易性金融资产 3514  2360  2745  2617   税金及附加 161  318  456  648  

应收票据及应收账款 8737  8797  9040  9341   销售费用 471  730  1135  1805  

预付款项 517  1168  1572  2264   管理费用 1311  1984  2988  4303  

存货 7584  16262  22411  32517   研发费用 1793  2873  3962  5460  

其他 3012  3072  3446  3930   财务费用 323  1046  806  1033  

非流动资产 35141  31213  30111  28494   其他收益 922  1000  1200  1400  

长期股权投资 1086  999  1033  1031   投资收益 217  450  550  650  

固定资产 11785  16449  17848  17613   公允价值变动收益 -140  -70  -82  -87  

在建工程 11669  5835  2917  1459   信用减值损失 -489  -515  -535  -650  

无形资产 2903  2903  2903  2903   资产减值损失 -372  -314  -333  -327  

商誉 512  319  355  369   资产处置收益 18  9  15  16  

长期待摊费用 101  101  101  101   营业利润 199  1526  2454  3385  

其他 7084  4607  4953  5018   营业外收入 73  37  41  44  

资产总计 72627  115957  158279  218148   营业外支出 13  11  11  11  

流动负债 34369  67933  94343  130798   利润总额 259  1552  2484  3418  

短期借款 10821  15149  22723  34085   所得税  -107  -70  -37  -154  

应付票据及应付账款 17331  47779.71 66110.54 91108.20  净利润  366  1622  2522  3572  

其他 6218  5004  5509  5604   少数股东损益 54  66  240  360  

非流动负债 13761  21970  35357  55205   归属母公司净利润 312  1556  2282  3212  

长期借款 10689  19524  32778  52658   EPS(元) 0.18  0.87  1.28  1.81  

其他 3072  2445  2579  2547        

负债合计 48130  89902  129700  186003   主要财务比率     

股本 1779  1779  1779  1779   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 18191  18191  18191  18191   成长性     

未分配利润 3546  5034  7209  10240   营业收入增长率 122.6% 97.9% 42.4% 42.5% 

少数股东权益 986  1052  1292  1652   营业利润增长率 408.9% 667.9% 60.8% 37.9% 

股东权益合计 24498  26055  28579  32145   归母净利润增长率 206.2% 399.4% 46.6% 40.8% 

负债及权益合计 72627  115957  158279  218148   盈利能力     

      毛利率 17.8% 17.4% 16.9% 16.9% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 1.4% 3.4% 3.5% 3.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 1.3% 6.2% 8.4% 10.5% 

归母净利润 312  1556  2282  3212   偿债能力     

折旧和摊销 1093  1171  1519  1693   资产负债率 66.3% 77.5% 81.9% 85.3% 

资产减值准备 861  1339  117  415   流动比率 1.09  1.25  1.36  1.45  

资产处置损失 -18  -9  -15  -16   速动比率 0.87  1.01  1.12  1.20  

公允价值变动损失 140  70  82  87   营运能力     

财务费用 496  1046  806  1033   资产周转率 39.7% 48.4% 47.4% 49.2% 

投资损失 -217  -450  -550  -650   应收账款周转率 275.4% 533.3% 765.0% 1087.3% 

少数股东损益 54  66  240  360   存货周转率 307.5% 305.1% 265.4% 267.2% 

营运资金的变动 -1662  18906  11386  13161   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 801  25168  15526  19217   每股收益 0.18  0.87  1.28  1.81  

投资活动产生现金流量 -17525  2624  21  714   每股经营现金 0.45  14.15  8.73  10.80  

融资活动产生现金流量 18304  11171  20322  30101   每股净资产 13.22  14.06  15.34  17.14  

现金净变动 1803  38962  35869  50032   估值比率(倍)     

现金的期初余额 9439  14122  53085  88954   PE 157.0  31.4  21.4  15.2  

现金的期末余额 11242  53085  88954  138985   PB 2.1  2.0  1.8  1.6  
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承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公

司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本

报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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