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事件：2022 年公司实现营收 521.62 亿元，同比+39.63%；实现归母净利润

10.64 亿元，同比+16.17%；扣非净利润 8.04 亿元，同比+52.22%；其中

2022Q4 公司实现归母净利润 3.76 亿元，同比+52.72%，实现扣非归母净利

润 3.20 亿元，同比+316.17%。公司发布 2023 年一季报，23Q1 公司实现归

母净利润-1.65 亿元，扣非归母净利润-2.47 亿元。 

动力电池业务持续爬坡放量，盈利能力有望逐步好转。公司 22 年动力电池

产品出货量为 12.11GWh，毛利率约为 10.3%，我们测算公司 22Q4 出货约

为 4.1GWh，预计 23Q1 公司动力电池出货量约为 2.7GWh。公司 23Q1 动

力电池业务仍处于亏损状态，其原因为：1）原材料价格大幅下跌，下游客

户提货放缓去库存，公司产能利用率环比有所下滑；2）碳酸锂价格快速下

跌计提库存损失约 2 亿元；3）动力电池业务团队人员大幅提升导致管理费

用增加。我们预计随着 23Q2 锂盐价格企稳，下游需求逐步恢复，公司动力

电池业务有望恢复高增。展望全年，我们预计公司动力电池出货量有望达

24GWh 左右，同比实现翻倍增长，盈利能力逐步恢复。 

消费类电池业务稳步增长，笔电业务全球市占率有望逐步提升。公司 22 年

消费类电池业务营收约为 320.15 亿元，同比+18.65%。其中手机类业务受

宏观经济低迷影响市场表现不佳，公司持续加大研发力度，提高消费电芯自

供率，并提高公司消费电芯在客户产品份额；笔电业务同样受到宏观环境负

面影响，但是目前公司笔电全球市占率较低，有较大提升空间，公司 22 年

实现笔电业务同比大幅增长。长期看，公司消费类业务有望实现稳步增长并

为公司动力及储能业务发展提供稳定的现金流。 

投资建议：公司动力业务持续高增，盈利能力逐步修复，我们预计公司 23-25

年实现归母净利 10.80/17.80/23.75 亿元，同比+1.6%/+64.8%/+33.4%，对

应 EPS 为 0.58/0.96/1.28 元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；原材料成本大幅上涨；行业竞争加剧。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 37,359 52,162 66,578 79,926 94,084 

增长率 25.8% 39.6% 27.6% 20.0% 17.7% 

归母净利润 (百万元) 916 1,064 1,080 1,780 2,375 

增长率 14.2% 16.2% 1.6% 64.8% 33.4% 

每股收益（EPS） 0.49 0.57 0.58 0.96 1.28 

市盈率（P/E） 34.2 29.4 29.0 17.6 13.2 

市净率（P/B） 2.2 1.6 1.5 1.4 1.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 8,368 19,354 13,094 15,232 18,649 

 

营业收入 37,359 52,162 66,578 79,926 94,084 

应收款项 9,181 14,144 16,828 19,553 22,825 

 

营业成本 31,872 44,943 56,982 68,639 80,442 

存货净额 7,635 9,875 12,571 15,556 17,884 

 

营业税金及附加 118 138 206 237 273 

其他流动资产 1,299 1,776 1,449 1,545 1,590 

 

销售费用 280 598 599 719 889 

流动资产合计 26,483 45,149 43,942 51,885 60,947 

 

管理费用 3,820 4,891 7,020 7,921 9,389 

固定资产及在建工程 10,444 19,121 20,547 21,970 23,169 

 

财务费用 522 675 758 807 870 

长期股权投资 216 551 551 551 551 

 

其他费用/（-收入） (241) 497 120 131 247 

无形资产 648 642 606 534 482 

 

营业利润 987 420 893 1,472 1,974 

其他非流动资产 4,837 9,031 7,424 8,459 9,251 

 

营业外净收支 31 19 13 21 18 

非流动资产合计 16,145 29,345 29,129 31,515 33,454 

 

利润总额 1,018 440 906 1,493 1,992 

资产总计 42,628 74,494 73,070 83,400 94,401 

 

所得税费用 163 (319) 136 224 299 

短期借款 6,296 8,365 6,937 7,200 7,501 

 

净利润 855 758 770 1,269 1,693 

应付款项 16,655 28,332 30,144 37,170 44,425 

 

少数股东损益 (61) (306) (310) (511) (682) 

其他流动负债 1,106 2,311 1,218 1,545 1,691 

 

归属于母公司净利润 916 1,064 1,080 1,780 2,375 

流动负债合计 24,057 39,007 38,300 45,914 53,617 

  

     

长期借款及应付债券 3,413 5,651 5,769 6,912 8,280 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 1,411 3,529 1,905 2,282 2,572 

 

盈利能力      

长期负债合计 4,823 9,181 7,675 9,194 10,853 

 

ROE 9.2% 6.4% 5.2% 8.1% 9.9% 

负债合计 28,880 48,188 45,974 55,108 64,469 

 

毛利率 14.7% 13.8% 14.4% 14.1% 14.5% 

股本 1,719 1,862 1,862 1,862 1,862 

 

营业利润率 2.6% 0.8% 1.3% 1.8% 2.1% 

股东权益 13,748 26,307 27,096 28,292 29,932 

 

销售净利率 2.3% 1.5% 1.2% 1.6% 1.8% 

负债和股东权益总计 42,628 74,494 73,070 83,400 94,401 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 25.8% 39.6% 27.6% 20.0% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 1.0% -57.4% 112.4% 64.8% 34.1% 

净利润 855 758 770 1,269 1,693 

 

归母净利润增长率 14.2% 16.2% 1.6% 64.8% 33.4% 

折旧摊销 941 (407) 603 910 1,028 

 

偿债能力      

利息费用 522 675 758 807 870 

 

资产负债率 67.7% 64.7% 62.9% 66.1% 68.3% 

其他 (684) (467) (3,103) 1,002 1,641 

 

流动比 1.10 1.16 1.15 1.13 1.14 

经营活动现金流 1,634 559 (972) 3,988 5,233 

 

速动比 0.78 0.90 0.82 0.79 0.80 

资本支出 (3,860) (9,094) (2,464) (2,676) (2,688) 

  

     

其他 115 (667) 325 (37) (15) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (3,746) (9,760) (2,139) (2,714) (2,703) 

 

每股指标      

债务融资 6 4,818 (3,168) 936 941 
 

EPS 0.49 0.57 0.58 0.96 1.28 

权益融资 5,391 6,078 19 (72) (53) 
 

BVPS 7.00 10.77 11.36 12.28 13.52 

其它 (203) 3,985 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 5,194 14,881 (3,149) 864 888 

 

P/E 34.2 29.4 29.0 17.6 13.2 

汇率变动      

 

P/B 2.2 1.6 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 3,083 5,679 (6,260) 2,138 3,417 

 

P/S 0.8 0.6 0.5 0.4 0.3  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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