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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.82 元

总市值/流通市值 18225/17200 百万元

52周最高价/最低价 16.67/6.91 元

近 3 个月日均成交额 1675.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-2024 年中报点评-电动工具需求稳步

回暖，电池出货快速增长》 ——2024-08-08

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-2023 年中报点评-二季度量利显著改

善，下半年需求有望持续回暖》 ——2023-08-16

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-2022 年报及 2023 年一季报点评-电池

业务短期承压，新产品新场景布局进展顺利》 ——2023-05-05

公司2024实现归母净利润4.88亿元，同比+247%。公司2024实现营收67.56

亿元，同比+29%；实现归母净利润4.88亿元，同比+247%。公司2024Q4实

现营收19.18亿元，同比+26%，环比+8%；实现归母净利润2.06亿元，同比

+447%，环比+80%。

公司锂电池出货量快速增长、盈利能力显著修复。2024年海外电动工具厂商

去库存基本结束，电池采购恢复正常；同时降息周期带动北美地产市场回暖，

电动工具整体需求显著回升。终端需求持续向好背景下，公司2024年锂电

池业务实现营收25.87亿元，同比+58%；销量为4.42亿颗，同比翻倍增长。

我们估计2024Q4公司锂电池出货量约为1.5亿颗，环比增长超26%。2024

年公司锂电池业务毛利率为21.94%，同比+13.51%。我们估计2024年公司锂

电池单颗净利超0.4元、同比大幅增长；其中Q4单颗净利超0.7元、在稼

动率提升背景下环比大幅改善。

公司电池新场景持续开拓，海外基地布局提升全球服务能力。公司在电动工

具、清洁电器等场景深耕多年，伴随行业需求增长实现出货量稳步提升。同

时，公司积极开拓BBU、机器人、eVTOL等新应用场景，未来有望带来新的

业绩增量。此外，公司在马来西亚进行项目积极布局，以应对贸易政策风险

并提升海外客户服务能力。目前马来西亚工厂已于2024年10月进入机电安

装阶段，预计将于2025H1投产。

公司金属物流业务平稳发展、LED业务快速增长。2024公司LED业务实现营

收15.25亿元，同比+23%；毛利率为19.38%、同比+6.27pct；淮安顺昌实现

净利润约1.12亿元。目前公司在国内MiniLED TV领域达到50%份额；植物

照明应用超高光效白光倒装芯片产品全球市占率超过60%。2024公司金属物

流业务实现营收24.50亿元，同比+6%；毛利率为15.50%、同比-0.04pct。

公司金属物流业务继续保持良好的经营状态，利润贡献小幅增长。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动超预期；行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到BBU、机器人等

新场景快速发展对于电池需求的积极影响，我们上调盈利预测，预计公司

2025-2027年归母净利润为6.98/8.67/10.36亿元（原预测2025-2026年为

5.65/6.57亿元），同比+43%/+24%/+20%，EPS为0.61/0.75/0.90元，动态

PE为26/21/18倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,222 6,756 8,393 9,980 11,385

(+/-%) -16.9% 29.4% 24.2% 18.9% 14.1%

净利润(百万元) 141 488 698 867 1036

(+/-%) -62.8% 246.4% 43.1% 24.3% 19.5%

每股收益（元） 0.12 0.42 0.61 0.75 0.90

EBIT Margin 3.1% 8.5% 10.2% 10.9% 11.3%

净资产收益率（ROE） 2.9% 7.7% 9.9% 11.1% 12.0%

市盈率（PE） 129.4 37.4 26.1 21.0 17.6

EV/EBITDA 46.7 23.0 18.4 15.6 13.7

市净率（PB） 2.69 2.51 2.27 2.07 1.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2024实现营收67.56亿元，同比+29%；实现归母净利润4.88亿元，同比+247%。

公司 2024 年毛利率为 17.63%，同比+4.83pct；净利率为 8.05%、同比+4.22pct。

公司 2024Q4 实现营收 19.18 亿元，同比+26%，环比+8%；实现归母净利润 2.06

亿元，同比+447%，环比+80%。公司 2024Q4 毛利率为 20.56%，同比+7.21pct，环

比+1.61pct；净利率为 11.22%，同比+7.27pct、环比+3.76pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比降低。公司 2024 年期间费用率为 9.06%，同比-0.82pct；销

售/管理/研发/财务费率分别为 0.87%/1.73%/6.15%/0.30%，同比+0.05pct

/-0.77pct/+0.15pct/-0.26pct。

公司 2024 年底锂电池库存为 0.86 亿颗，较 2023 年底同比基本稳定。2024 年底

公司存货15.18亿元，其中原材料/在产品/库存商品分别为3.41/4.50/7.27亿元。

公司 2024 年计提资产减值损失 0.28 亿元，计提信用减值损失 0.08 亿元；其他收

益为 0.57 亿元、投资净收益为 0.33 亿元。2024Q4 公司计提资产减值损失 0.01

亿元，计提信用减值损失 0.02 亿元；其他收益为-0.29 亿元、投资净收益为 0.08

亿元。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司锂电池出货量实现快速增长。2024 年海外电动工具厂商去库存基本结束，电

池采购恢复正常；同时降息周期带动北美地产市场回暖，电动工具整体需求显著

回升。终端需求持续向好背景下，公司 2024 年锂电池业务实现营收 25.87 亿元，

同比+58%；销量为 4.42 亿颗，同比翻倍增长。我们估计 2024Q4 公司锂电池出货

量约为 1.5 亿颗，环比增长超 26%。

公司电池新场景持续开拓，海外基地布局提升全球服务能力。公司在电动工具、

清洁电器等场景深耕多年，伴随行业需求增长实现出货量稳步提升。同时，公司

积极开拓 BBU、机器人、eVTOL 等新应用场景，与头部机器人公司、BBU PACK 公

司深入合作，未来有望带来新的业绩增量。针对 BBU 客户需求，公司积极在研

21700-5.0Ah 全极耳电池；针对人形机器人市场，公司积极推进 21700-6.5Ah 高

能量密度电池研发。

此外，公司在马来西亚进行项目积极布局，以应对贸易政策风险并提升海外客户

服务能力。目前马来西亚工厂已于 2024 年 10 月进入机电安装阶段，预计将于

2025H1 投产。

公司产能利用率显著回升，盈利能力同比修复。2024 年公司锂电池业务毛利率为

21.94%，同比+13.51%。我们估计 2024 年公司锂电池单颗净利超 0.4 元、同比大

幅增长；其中 Q4 单颗净利超 0.7 元、在稼动率显著提升背景下环比大幅改善。

图7：公司锂电池销量（亿颗、%） 图8：公司锂电池价格与毛利率（元/颗、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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公司金属物流业务平稳发展、LED 业务快速增长。2024 公司 LED 业务实现营收

15.25 亿元，同比+23%；毛利率为 19.38%、同比+6.27pct；淮安顺昌实现净利润

约 1.12 亿元。随着 LED 芯片行业市场持续回暖，尤其是 MiniLED TV 渗透率大幅

提升，需求规模呈现翻倍式高速增长。目前公司在国内 MiniLED TV 领域达到 50%

份额；植物照明应用超高光效白光倒装芯片产品全球市占率超过 60%。

2024 公司金属物流业务实现营收 24.50 亿元，同比+6%；毛利率为 15.50%、同比

-0.04pct。公司金属物流配送业务继续保持良好的经营状态，利润贡献小幅增长。

投资建议：维持“优于大市”评级

考虑到 BBU、机器人等新场景快速发展对于电池需求的积极影响，我们上调盈利

预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 6.98/8.67/10.36 亿元（原预测

2025-2026 年为 5.65/6.57 亿元），同比+43%/+24%/+20%，EPS 为 0.61/0.75/0.90

元，动态 PE 为 26/21/18 倍。

表1：可比公司情况（2025 年 3 月 12 日）

股票代码 股票简称 投资评级
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002245 蔚蓝锂芯 优于大市 182.25 15.82 0.42 0.61 0.75 37.36 26.11 21.01

300014 亿纬锂能 优于大市 1032.88 50.49 2.04 2.65 3.43 24.75 19.05 14.72

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与测算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 665 766 800 1095 1628 营业收入 5222 6756 8393 9980 11385

应收款项 1418 2129 1840 2187 2495 营业成本 4553 5565 6721 7936 9013

存货净额 1552 1518 2070 2461 2807 营业税金及附加 20 27 34 40 46

其他流动资产 900 560 605 714 811 销售费用 43 59 72 85 95

流动资产合计 5511 5593 5969 7149 8464 管理费用 130 117 140 165 180

固定资产 4393 4747 4727 4382 4178 研发费用 314 416 570 670 760

无形资产及其他 219 214 205 197 188 财务费用 29 20 25 29 23

其他长期资产 887 741 1007 1198 1366 投资收益 60 33 30 30 30

长期股权投资 0 24 24 24 24

资产减值、信用减值及

公允价值变动 (47) (36) (30) (30) (30)

资产总计 11011 11319 11933 12949 14221 其他收入 28 48 60 60 60

短期借款及交易性金融

负债 1667 1111 1352 1200 1200 营业利润 173 597 892 1115 1328

应付款项 1443 2152 1398 1662 1897 营业外净收支 1 39 0 1 2

其他流动负债 476 167 395 470 536 利润总额 174 635 892 1116 1330

流动负债合计 3658 3458 3313 3531 3860 所得税费用 (26) 92 134 179 213

长期借款及应付债券 339 157 157 157 157 少数股东损益 59 56 60 70 81

其他长期负债 229 446 446 446 446 归属于母公司净利润 141 488 698 867 1036

长期负债合计 569 603 603 603 603 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4227 4061 3916 4135 4463 净利润 141 488 698 867 1036

少数股东权益 332 334 395 465 545 资产减值准备 43 19 10 10 10

股东权益 6451 6924 7622 8349 9212 折旧摊销 319 395 343 354 359

负债和股东权益总计 11011 11319 11933 12949 14221 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 29 20 25 29 23

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 218 18 (728) (514) (455)

每股收益 0.12 0.42 0.61 0.75 0.90 其它 (170) 173 45 59 64

每股红利 0.02 0.00 0.12 0.15 0.18 经营活动现金流 551 1093 369 776 1015

每股净资产 5.89 6.30 6.96 7.65 8.47 资本开支 (360) (748) (315) 0 (147)

ROIC 2% 6% 9% 10% 12% 其它投资现金流 263 422 (237) (160) (139)

ROE 3% 8% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (97) (325) (552) (160) (286)

毛利率 13% 18% 20% 20% 21% 权益性融资 4 2 0 0 0

EBIT Margin 3% 8% 10% 11% 11% 负债净变化 685 5358 242 (152) 0

EBITDA Margin 9% 14% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (750) (6083) 0 (140) (173)

收入增长 -17% 29% 24% 19% 14% 其它融资现金流 744 5540 242 (152) 0

净利润增长率 -63% 246% 43% 24% 19% 融资活动现金流 (90) (744) 217 (320) (197)

资产负债率 38% 36% 33% 32% 31% 现金净变动 364 24 34 295 532

息率 0.1% 0.0% 0.8% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 495 665 766 800 1095

P/E 129.43 37.36 26.11 21.01 17.59 货币资金的期末余额 665 766 800 1095 1628

P/B 2.69 2.51 2.27 2.07 1.87 企业自由现金流 363 155 29 750 842

EV/EBITDA 46.69 23.04 18.45 15.55 13.75 权益自由现金流 1013 5495 250 574 822

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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