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22 年&23 年 Q1 动储业务高出货，拉动

业绩持续扩张 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 “动力+储能”双轮驱动，助力营收高增长。 

1）22 年全年，公司实现营收 363.04 亿元，同比增长 114.82%；归母净利润

35.09 亿元，同比增长 20.76%。动力和储能业务高增 176.63%驱动整体业绩

加速上行。毛利率实现 16.43%，同比下降 5.14pcts，主要原因系原材料价格

上涨，通过调整产品定价机制，毛利率已得到一定修复。 

2）23 年 Q1，公司实现营收 111.86 亿元，同/环比+66.11%/-6.95%；归母净

利润 11.40 亿元，同/环比+118.68%/+35.13%。我们认为，虽 Q1 受电池价

格下降影响致营收环比下降，但基于公司行业地位及市场占有率的提升，整

体业绩仍然保持快速增长。受益于原材料价格下跌，毛利率达 16.83%，同比

提升 3.08pcts/环比下降 0.75pcts。 

根据公司最新一期的股权激励计划，2023 年设定营业收入的目标为 700 亿

元。我们认为，随 23 年 5 月公司全面恢复生产及产业链各环节产线投产，

公司 23 年 H2 将迈入业绩高收获阶段。 

 动储业务出货高增，大圆柱电池布局领先。1）储能电池--规划建设 60GWh

储能电池工厂，22 年出货量全球第三。2023Q1 公司储能电池实现超 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。据 InfoLink 数据显示，2022 年公司储能电池出货量约

10GWh，全球市占率 7.01%，排名第三。此外，公司拥有领先技术产品 

LF560K，采用超大电池 CTT 技术，实现电芯及系统层级成本双降，并正在

建设全球第一个隔墙供应及规模最大的 60GWh 储能电池工厂。2）动力电池

--率先布局 46 系大圆柱电池。公司是国内首家宣布建设大规模大圆柱电池产

线的企业，在湖北荆门、四川成都、辽宁沈阳等地区规划了产能，并已获得

成都大运、德国宝马等国内外众多一流车用客户的定点。我们认为，动储电

池产能加速释放并实现量产将助推公司盈利能力增强。 

 海外电池工厂布局加码，积极把握出海机遇。公司 2022 年动力和储能电池

业务实现营收 276.83 亿元，同比+176.63%；公司海外收入占比 34.79%。

欧美等海外储能市场高景气叠加海外新能源车需求增加的背景下，我们认为，

公司未来海外业务占比将持续稳定提升。近期，公司已于匈牙利购地规划建

设动力电池工厂及并拟于马来西亚建设锂电池工厂，完善海外产能布局。 

 投资建议。我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 58.93/82.90/113.92 亿

元，对应 EPS 分别为 2.88/4.05/5.57 元。可比公司 PE 为 40 倍，我们给予

2023 年亿纬锂能 30-33 倍 PE 估值区间，对应合理价值区间为 86.43-95.07

元。首次覆盖，给予“优于大市”投资评级。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期、原材料价格波动风险、产能释放不及

预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元

元） 
16900 36304 62389 89619 124656 

(+/-)YoY(%) 107.1% 114.8% 71.9% 43.6% 39.1% 

净利润（百万元） 2906 3509 5893 8290 11392 

(+/-)YoY(%) 75.9% 20.8% 68.0% 40.7% 37.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.42 1.72 2.88 4.05 5.57 

毛利率(%) 21.6% 16.4% 17.5% 17.3% 17.1% 

净资产收益率(%) 16.2% 11.5% 16.1% 18.5% 20.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测假设： 

1） 锂离子电池：“消费+动力+储能”三大板块需求持续向好，消费电池应用场景不断丰富、动力电池受益于全球新能源

电车渗透率快速提升出货量持续增长、储能电池得益于能源体系转型升级带来的增量空间。且伴随公司海外产能持续

加码叠加国内产线扩充，公司将具备规模优势，满足客户需求。2022 年公司该业务收入同比+126.5%，我们假设

2023-2025 年公司锂离子电池板块收入同比增长分别为 75%、45%和 40%。 

2） 锂原电池：公司以锂原电池起家，电池生产技术和销售规模位于全球前列。我们预计 2023-2025 年，锂原电池业务营

收增速为 25%、15%和 15%。2022 年该业务毛利率为 34.7%，我们假设 2023-2025 年毛利率分别为 35.0%、35.0%

和 35.0%。 

3） 其他业务：我们假设 2023-2025 年其他业务营业收入分别同比增长 10%、10%和 10%，对应 2023-2025 年毛利率分

别为 98%、98%和 98%。 

表 1 盈利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

锂离子电池 

营业收入（亿元） 340.51  595.89  864.04  1209.66  

yoy 126.5% 75.0% 45.0% 40.0% 

营业成本（亿元） 289.36  497.57  721.48  1010.07  

毛利率 15.0% 16.5% 16.5% 16.5% 

毛利（亿元） 51.15  98.32  142.57  199.59  

锂原电池 

营业收入（亿元） 21.45 26.81  30.83  35.46  

yoy 15.8% 25.0% 15.0% 15.0% 

营业成本（亿元） 14.00 17.43  20.04  23.05  

毛利率 34.7% 35.0% 35.0% 35.0% 

毛利（亿元） 7.45  9.38  10.79  12.41  

其他 

营业收入（亿元） 1.08  1.19  1.31  1.44  

yoy 551.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业成本（亿元） 0.02 0.02 0.03 0.03 

毛利率 97.9% 98.0% 98.0% 98.0% 

毛利（亿元） 1.05  1.16  1.28  1.41  

合计 

营业收入（亿元） 363.04 623.89 896.19 1246.56 

yoy 114.8% 71.9% 43.6% 39.1% 

营业成本（亿元） 303.39 515.02 741.55 1033.15 

毛利率 16.4% 17.5% 17.3% 17.1% 

毛利（亿元） 59.65 108.87 154.64 213.41 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 
 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300750.SZ 宁德时代 10,111  10.47  13.97  18.04  21.97  16.46  12.75  

300207.SZ 欣旺达 307  0.66  1.17  1.33  24.84  14.14  12.41  

002074.SZ 国轩高科 503  0.76  1.20  1.72  37.18  23.56  16.45  

688567.SH 孚能科技 265  0.29  1.16  1.88  74.14  18.68  11.57  

均值 3.05  4.38  5.74  39.53  18.21  13.30  

注：收盘价为 2023 年 5 月 19 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 36304 62389 89619 124656 

每股收益 1.72 2.88 4.05 5.57  营业成本 30338 51502 74155 103315 

每股净资产 14.90 17.90 21.95 27.52  毛利率% 16.4% 17.5% 17.3% 17.1% 

每股经营现金流 1.40 3.24 6.53 7.39  营业税金及附加 112 192 276 384 

每股股利 0.16 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 513 882 1267 1762 

P/E 39.64 23.60 16.78 12.21  营业费用率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

P/B 4.56 3.80 3.10 2.47  管理费用 1447 2487 3572 4969 

P/S 3.82 2.23 1.55 1.12  管理费用率% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 52.01 16.57 11.83 8.70  EBIT 2444 7537 10683 14513 

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 147 418 472 484 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.7% 0.5% 0.4% 

毛利率 16.4% 17.5% 17.3% 17.1%  资产减值损失 -126 0 0 0 

净利润率 9.7% 9.4% 9.3% 9.1%  投资收益 1242 2147 3059 3976 

净资产收益率 11.5% 16.1% 18.5% 20.2%  营业利润 3512 7119 10211 14030 

资产回报率 4.2% 6.1% 6.9% 7.6%  营业外收支 -14 0 0 0 

投资回报率 4.8% 10.8% 13.1% 15.2%  利润总额 3498 7119 10211 14030 

盈利增长（%）      EBITDA 3668 9435 13320 17922 

营业收入增长率 114.8% 71.9% 43.6% 39.1%  所得税 -174 952 1536 2109 

EBIT 增长率 67.0% 208.4% 41.7% 35.9%  有效所得税率% -5.0% 13.4% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 20.8% 68.0% 40.7% 37.4%  少数股东损益 163 274 385 529 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3509 5893 8290 11392 

资产负债率 60.4% 58.8% 59.5% 59.8%       

流动比率 1.15 0.96 0.86 0.88       

速动比率 0.78 0.57 0.46 0.46  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.28 0.09 0.05 0.06  货币资金 8979 3560 2417 3934 

经营效率指标      应收账款及应收票据 10841 11958 14190 19737 

应收账款周转天数 71.46 57.15 45.88 42.97  存货 8588 10440 15032 20943 

存货周转天数 72.98 66.50 61.83 62.68  其它流动资产 8449 10938 13906 17726 

总资产周转率 0.57 0.69 0.83 0.93  流动资产合计 36857 36896 45545 62340 

固定资产周转率 3.79 4.15 3.82 3.91  长期股权投资 11505 14867 18229 21592 

      固定资产 10857 19197 27688 36031 

      在建工程 13298 16263 18339 19792 

      无形资产 1311 1765 2219 2673 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 46781 59343 73746 87377 

净利润 3509 5893 8290 11392  资产总计 83638 96240 119291 149718 

少数股东损益 163 274 385 529  短期借款 1294 1294 1294 1294 

非现金支出 1548 1898 2637 3408  应付票据及应付账款 25286 31284 45043 62756 

非经营收益 -1407 -1588 -2535 -3445  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -953 152 4584 3227  其它流动负债 5605 5779 6395 7189 

经营活动现金流 2860 6629 13362 15112  流动负债合计 32185 38357 52733 71239 

资产 -13833 -13708 -13694 -13701  长期借款 13837 13837 13837 13837 

投资 -2478 -3362 -3362 -3362  其它长期负债 4456 4414 4414 4414 

其他 -3606 4697 3059 3976  非流动负债合计 18293 18252 18252 18252 

投资活动现金流 -19917 -12374 -13997 -13087  负债总计 50478 56609 70985 89491 

债权募资 9970 484 0 0  实收资本 2042 2046 2046 2046 

股权募资 9109 309 0 0  归属于母公司所有者权益 30413 36610 44901 56293 

其他 -959 -459 -508 -508  少数股东权益 2747 3020 3405 3934 

融资活动现金流 18121 334 -508 -508  负债和所有者权益合计 83638 96240 119291 149718 

现金净流量 1107 -5418 -1143 1517       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 吴杰 公用事业，电力设备及新能源，煤炭 

马天一 电力设备及新能源行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 思源电气,中煤能源,福能股份,神火股份,许继电气,盛剑环境,桂东电力,华阳股份,郑煤机,云鼎科技,兖矿能源,宁德

时代,信捷电气,电投能源,隆基绿能,科华数据,炬华科技,天地科技,阳光电源,华电国际,山西焦煤,汇川技术,潞安环

能,江苏国信,湖北能源,爱旭股份,伟创电气,索通发展,璞泰来,三峡能源 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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