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事件：公司发布 2023 年一季度报告。2023Q1 公司实现营收 890.38 亿元，

同环比 +82.91%/-24.71% ；实现归母净利润 98.22 亿元，同环比

+558%/-25%；实现扣非净利润 78.00 亿元，同环比+698%/-36%；23Q1 销

售毛利率为 21.27%，同环比+6.78/-1.30pcts；销售净利率 11.32%，同环比

+7.26/-0.37pcts。业绩超市场预期。 

动力储能出货维持高水平，全年有望维持高增长。我们预计公司 23Q1 锂电

池出货量约 75GWh，其中动力电池出货量 60GWh，储能电池出货量

15GWh。公司 23Q1 末存货减少 127 亿元，去库效果明显，预计 23Q2 开

始产能利用率将逐步回升。随着碳酸锂价格逐步触底企稳，以及下游车企销

售回暖电池采购恢复正常，我们预计公司出货量有望快速增长。展望全年，

我们预计公司动力电池出货量达 335GWh 左右，同比+38%以上，储能电池

出货量有望达到 90GWh 左右，同比+90%以上。 

盈利能力维持较高水平，规模及技术优势打造较大成本优势。公司 23Q1 销

售毛利率达 21.27%，维持较高水平，销售净利率维持 11%以上。我们认为

公司作为全球最大动力及储能电池供应商，在生产规模上具备绝对的优势，

通过规模化生产降低单位生产成本，通过规模化采购降低采购成本，通过持

续的技术研发打造技术优势提高生产效率，多方面打造公司龙头竞争优势，

盈利能力能够持续维持在较高水平。2023Q1 公司发布凝聚态电池，单体电

芯能量密度最高达 500Wh/kg，预计在年内具备量产能力；公司钠离子电池

将首发落地奇瑞车型，麒麟电池全球量产首发车型极氪 009ME 版正式交付，

4C 麒麟电池落地理想纯电车型，看好公司作为行业龙头长期竞争优势。 

投资建议：考虑公司规模技术优势，我们预计公司 2023-2025 年实现归母净

利 480.92/623.34/792.92 亿元，同比+56.5%/+29.6%/+27.2%，对应 EPS

为 19.69/25.52/32.47 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） 130,356 328,594 463,881 557,686 708,102 

增长率 159.1% 152.1% 41.2% 20.2% 27.0% 

归母净利润 (百万元) 15,931 30,729 48,092 62,334 79,292 

增长率 185.3% 92.9% 56.5% 29.6% 27.2% 

每股收益（EPS） 6.52 12.58 19.69 25.52 32.47 

市盈率（P/E） 62.1 32.2 20.6 15.9 12.5 

市净率（P/B） 11.2 6.0 8.3 6.6 5.2 
 

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 89,072 191,043 324,776 425,078 546,585 

 

营业收入 130,356 328,594 463,881 557,686 708,102 

应收款项 34,876 86,189 129,224 143,450 180,577 

 

营业成本 96,094 262,050 363,278 435,016 551,750 

存货净额 40,200 76,669 130,143 155,033 185,242 

 

营业税金及附加 487 907 1,911 1,973 2,459 

其他流动资产 13,587 33,833 17,467 21,835 24,378 

 

销售费用 4,368 11,099 10,862 13,386 16,280 

流动资产合计 177,735 387,735 601,609 745,396 936,783 

 

管理费用 11,060 22,489 28,158 32,263 42,574 

固定资产及在建工程 72,273 124,468 141,818 164,375 187,838 

 

财务费用 (641) (2,800) 2,121 1,486 1,123 

长期股权投资 10,949 17,595 17,595 17,595 17,595 

 

其他费用/（-收入） (835) (1,974) (1,633) (2,747) (2,539) 

无形资产 4,480 9,540 11,776 14,730 18,067 

 

营业利润 19,824 36,822 59,184 76,309 96,455 

其他非流动资产 42,230 61,614 40,144 49,013 51,119 

 

营业外净收支 63 (149) (21) (36) (69) 

非流动资产合计 129,932 213,217 211,333 245,713 274,619 

 

利润总额 19,887 36,673 59,163 76,273 96,386 

资产总计 307,667 600,952 812,942 991,109 1,211,402 

 

所得税费用 2,026 3,216 6,220 7,493 9,352 

短期借款 12,123 14,415 10,958 12,499 12,624 

 

净利润 17,861 33,457 52,943 68,780 87,035 

应付款项 135,979 279,724 443,565 526,642 637,503 

 

少数股东损益 1,929 2,728 4,850 6,446 7,743 

其他流动负债 1,242 1,622 1,208 1,358 1,396 

 

归属于母公司净利润 15,931 30,729 48,092 62,334 79,292 

流动负债合计 149,345 295,761 455,731 540,498 651,523 

  

     

长期借款及应付债券 38,984 79,327 97,401 121,055 147,305 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 26,716 48,955 28,824 34,831 37,537 

 

盈利能力      

长期负债合计 65,700 128,282 126,226 155,887 184,841 

 

ROE 21.4% 24.7% 25.4% 25.7% 25.8% 

负债合计 215,045 424,043 581,957 696,385 836,364 

 

毛利率 26.3% 20.3% 21.7% 22.0% 22.1% 

股本 2,331 2,443 4,396 4,396 4,396 

 

营业利润率 15.2% 11.2% 12.8% 13.7% 13.6% 

股东权益 92,622 176,909 230,985 294,724 375,037 

 

销售净利率 13.7% 10.2% 11.4% 12.3% 12.3% 

负债和股东权益总计 307,667 600,952 812,942 991,109 1,211,402 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 159.1% 152.1% 41.2% 20.2% 27.0% 

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

 

营业利润增长率 184.8% 85.7% 60.7% 28.9% 26.4% 

净利润 17,861 33,457 52,943 68,780 87,035 

 

归母净利润增长率 185.3% 92.9% 56.5% 29.6% 27.2% 

折旧摊销 5,446 12,061 6,560 9,107 11,123 

 

偿债能力      

利息费用 (641) (2,800) 2,121 1,486 1,123 

 

资产负债率 69.9% 70.6% 71.6% 70.3% 69.0% 

其他 20,243 18,491 76,662 38,120 41,012 

 

流动比 1.19 1.31 1.32 1.38 1.44 

经营活动现金流 42,908 61,209 138,287 117,493 140,293 

 

速动比 0.92 1.05 1.03 1.09 1.15 

资本支出 (43,768) (48,215) (26,760) (34,822) (38,444) 

  

     

其他 (10,013) (15,925) 11,803 (1,971) 677 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (53,781) (64,140) (14,958) (36,793) (37,768) 

 

每股指标      

债务融资 26,152 49,079 9,272 24,643 25,703 
 

EPS 6.52 12.58 19.69 25.52 32.47 

权益融资 1,770 39,888 1,132 (5,041) (6,721) 
 

BVPS 34.60 67.34 87.50 110.96 140.67 

其它 (4,264) (6,701) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 23,659 82,266 10,403 19,602 18,981 

 

P/E 62.1 32.2 20.6 15.9 12.5 

汇率变动      

 

P/B 11.2 6.0 8.3 6.6 5.2 

现金净增加额 12,786 79,335 133,732 100,302 121,507 

 

P/S 7.6 3.0 2.1 1.8 1.4  
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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