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事项：

公司发布2024年业绩预告。2024年，公司预计归母净亏损1.65-2.32亿元，同
比由盈转亏；扣除非经常性损益后的净亏损为2.24-3.14亿元。2024年前三季
度，公司实现归母净利润0.61亿元，扣非净利润0.13亿元，则根据三季报业绩
计算，公司第四季度归母净亏损2.26-2.92亿元，扣非净亏损2.38-3.27亿元。

平安观点：

储能电池收入和毛利承压、计提减值影响全年利润。根据公司公告，

2024年预计亏损的原因主要包括三个方面：1.储能锂电池收入和毛利降
幅较大。由于上游材料碳酸锂价格有较大幅度下跌，再加上市场竞争原

因，公司储能锂电产品单位售价降幅较大，影响了收入和毛利。2.计提
存货跌价准备。材料降价和市场竞争导致产品降价，公司在期末计提了

较大金额存货跌价准备,从而影响盈利。3.计提坏账准备。由于个别客户
信用问题，计提了较大金额坏账准备，影响盈利。根据证监会《公开发

行证券的公司信息披露解释性公告第1号——非经常性损益（2023 年修
订）》，非经常性损益是指与公司正常经营业务无直接关系，以及虽与

正常经营业务相关，但由于其性质特殊和偶发性，影响报表使用人对公

司经营业绩和盈利能力做出正常判断的各项交易和事项产生的损益；存

货跌价准备和坏账准备与正常经营业务相关，并不属于文件规定的21类
非经常性损益项目范围，我们判断两部分减值准备的计提均属于经常性

损益范畴。（若后续对个别客户计提的坏账准备出现转回，则属于非经

常性损益，属于文件规定的“单独进行减值测试的应收款项减值准备转
回”。

碳酸锂价格、储能电池价格全年降幅较大，后续有望企稳。根据wind数
据，2024年初（01.02）到年末（12.31），国产电池级碳酸锂价格从
9.69万元 /吨下降到7.50万元 /吨，降幅23%；年内最高价11.32万元
（04.11），最低价7.22万元（09.09）。分季度看，一至四季度算术平
均价格分别为10.16/10.59/8.00/7.62万元，下半年价格较上半年有较大

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 9,067 6,932 7,034 8,618 9,862
YOY(%) 59.3 -23.5 1.5 22.5 14.4
净利润(百万元) 628 43 -187 398 517
YOY(%) 244.4 -93.1 -532.9 313.3 30.0
毛利率(%) 18.7 16.5 14.0 14.1 14.2
净利率(%) 6.9 0.6 -2.7 4.6 5.2
ROE(%) 15.9 0.8 -3.6 7.1 8.6
EPS(摊薄/元) 1.25 0.09 -0.37 0.79 1.03
P/E(倍) 21.2 309.2 -71.4 33.5 25.8
P/B(倍) 3.4 2.5 2.6 2.4 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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幅度下滑。储能电芯价格方面，根据Infolink数据，2024年1月末、12月末的280Ah电芯均价分别为0.42、0.30元/Wh，降幅
29%。我们按照每kWh电池耗用0.6kg碳酸锂估算，2024年碳酸锂吨价从9.69万元降至7.50万元，对应电池单Wh成本下降
0.012元，而年内电芯均价降幅达0.12元，远大于碳酸锂成本降幅，一方面由于电池企业部分碳酸锂原材料购买时间可能更
早，成本更高，成本向价格的传导存在一定时间差；另一方面反映出国内储能电池环节产能相对过剩、价格竞争较为激烈

的情形。2025年1月，碳酸锂价格呈现回升，2025年1月23日价格为7.79万元/吨。结合碳酸锂成本及供应情况，我们判断
碳酸锂价格后续下降的空间有限，但由于供给弹性较强，价格亦难以出现大幅上涨。储能电池环节，Infolink数据显示10-12
月储能电池均价基本稳定，不再下降。由于动力电池环节以旧换新政策、储能电池环节美国大储抢装、中东和欧洲等大储

市场崛起等综合因素刺激，锂电池需求端呈现增长，供需环节供应过剩的局面呈现一定改善，我们认为后续储能电池价格

有望企稳，公司储能电池板块盈利能力有望逐步迎来改善。

投资建议：公司作为全球领先的锂电池制造商之一，聚焦储能电池赛道，实力优良。2024年公司较大幅度计提存货减值准
备和坏账准备，我们结合公司业绩预告范围，下调公司2024年归母净利润预测至-1.9亿元（前值为1.1亿元）；考虑到碳酸
锂和电池后续降价空间较小，我们认为此次减值计提后，后续出现大幅存货减值的可能性较小，我们调整了预测模型中

2025/2026年的资产减值损失和信用减值损失计提比例，其它假设不变，则调整后2025/2026年归母净利润预测为4.0/5.2亿
元（前值为3.6/5.1亿元），对应1月23日收盘价PE分别为33.5/25.8倍。公司储能锂电池业务布局扎实，储能电芯产品从小
储向大储拓展，并及时卡位工商业储能等新兴赛道，与储能各赛道领先客户达成深度合作，后续增长潜力充足，我们仍看

好公司长期价值，维持“推荐”评级。

风险提示：1. 全球储能需求增长不及预期的风险。国内大储、工商储项目收益模式仍在探索中，收益的持续性存在不确定
性，若后续年度储能项目商业回报不及预期，相关市场装机增速可能受到影响；海外市场方面，若欧美电池产业链相关政

策产生变化，国内企业海外储能业务开展可能受到影响。2.电芯价格竞争加剧的风险。碳酸锂价格下降、招标企业集中采购
模式的普及等因素下，国内储能电池出货价格持续下降，公司国内业务毛利率可能受到影响。3.应收账款坏账的风险，随着
公司销售规模扩大，公司应收账款规模随之增加，应收账款存在潜在的坏账风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 8,452 7,229 8,851 10,121
现金 2,241 2,462 3,016 3,452
应收票据及应收账款 2,346 2,212 2,710 3,102
其他应收款 59 42 51 58
预付账款 37 53 65 74
存货 3,103 2,154 2,638 3,014
其他流动资产 666 307 371 422
非流动资产 7,217 7,294 7,356 7,456
长期投资 148 150 152 155
固定资产 5,048 5,743 6,423 6,596
无形资产 437 365 294 222
其他非流动资产 1,584 1,036 487 483
资产总计 15,669 14,523 16,208 17,578
流动负债 7,235 6,282 7,596 8,484
短期借款 896 836 938 881
应付票据及应付账款 4,852 4,326 5,299 6,054
其他流动负债 1,487 1,120 1,359 1,550
非流动负债 2,816 2,816 2,816 2,816
长期借款 1,746 1,746 1,746 1,746
其他非流动负债 1,070 1,070 1,070 1,070
负债合计 10,052 9,098 10,413 11,301
少数股东权益 215 209 221 237
股本 503 503 503 503
资本公积 3,050 3,050 3,050 3,050
留存收益 1,849 1,662 2,020 2,486
归属母公司股东权益 5,402 5,216 5,574 6,039
负债和股东权益 15,669 14,523 16,208 17,578

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 6,932 7,034 8,618 9,862
营业成本 5,788 6,047 7,407 8,462
税金及附加 48 34 42 48
营业费用 182 169 172 178
管理费用 254 253 207 217
研发费用 370 281 293 316
财务费用 46 91 90 90
资产减值损失 -207 -281 -43 -49
信用减值损失 -32 -141 -26 -30
其他收益 75 54 65 59
公允价值变动收益 -8 0 0 0
投资净收益 3 14 14 14
资产处置收益 9 7 7 7
营业利润 86 -188 423 554
营业外收入 6 10 10 10
营业外支出 67 15 15 15
利润总额 24 -192 419 550
所得税 -42 -0 8 16
净利润 66 -192 410 533
少数股东损益 23 -6 12 16
归属母公司净利润 43 -187 398 517
EBITDA 623 524 1,249 1,442
EPS（元） 0.09 -0.37 0.79 1.03

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 394 1,053 1,365 1,517
净利润 66 -192 410 533
折旧摊销 552 626 740 803
财务费用 46 91 90 90
投资损失 -3 -14 -14 -14
营运资金变动 -496 550 144 111
其他经营现金流 228 -7 -5 -5
投资活动现金流 -1,566 -681 -783 -883
资本支出 1,126 700 800 900
长期投资 -134 0 0 0
其他投资现金流 -2,557 -1,381 -1,583 -1,783
筹资活动现金流 2,266 -151 -28 -199
短期借款 93 -61 102 -57
长期借款 1,062 0 0 0
其他筹资现金流 1,112 -91 -130 -141
现金净增加额 1,090 221 554 436

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -23.5 1.5 22.5 14.4
营业利润(%) -87.2 -318.5 325.4 31.0
归属于母公司净利润(%) -93.1 -532.9 313.3 30.0
获利能力

毛利率(%) 16.5 14.0 14.1 14.2
净利率(%) 0.6 -2.7 4.6 5.2
ROE(%) 0.8 -3.6 7.1 8.6
ROIC(%) 4.6 -1.3 6.4 7.5
偿债能力

资产负债率(%) 64.2 62.6 64.2 64.3
净负债比率(%) 7.1 2.2 -5.7 -13.1
流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2
速动比率 0.6 0.8 0.8 0.8
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 3.4 3.7 3.7 3.7
应付账款周转率 1.9 2.3 2.3 2.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.09 -0.37 0.79 1.03
每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 2.09 2.71 3.01
每股净资产(最新摊薄) 10.73 10.36 11.07 12.00
估值比率

P/E 309.2 -71.4 33.5 25.8
P/B 2.5 2.6 2.4 2.2
EV/EBITDA 27.2 30.4 12.9 11.1
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