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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 67.12 

一年最低/最高价 52.45/121.80 

市净率(倍) 6.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
124,073.39 

总市值(百万元) 137,308.83  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.56 

资产负债率(%,LF) 66.30 

总股本(百万股) 2,045.72 

流通 A 股(百万股) 1,848.53  
 

相关研究  
《亿纬锂能(300014)：股权激励

方案落地，收入目标翻倍增长》 

2023-02-17 

《亿纬锂能(300014)： 2022年业

绩预告点评：储能布局持续加

速，业绩基本符合市场预期》 

2023-01-12 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 16,900 35,986 58,092 87,869 

同比 107% 113% 61% 51% 

归属母公司净利润（百万元） 2,906 3,510 6,338 9,165 

同比 76% 21% 81% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.42 1.72 3.10 4.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.25 39.12 21.67 14.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2023 年第一季度业绩预告，23Q1 归母净利 10.4-11.5 亿

元，同增 100%-120%，环增 23%-36%；扣非归母 5.7-6.5 亿元，同增 30%-

50%，环增 9%-26%，非经常损益达 5 亿元左右，我们预计主要为政府

补助，扣非净利基本符合市场预期。 

◼ 动储出货预计 9-10GWh、全年出货预计 65GWh 左右。我们预计公司

23Q1 动力储能电池收入 80-90 亿元，对应出货 9GWh+，环比略降，其

中预计三元 2GWh，铁锂 7GWh+（储能占比 50%+）。全年看，我们预

计动储收入预计 500 亿元，对应出货 65GWh，其中软包 10GWh 左右，

储能 35GWh，同增 200%+，动力预计 25GWh（其中三元 5GWh，大圆

柱 3-4GWh，方形铁锂 15GWh+）。 

◼ 电池盈利受减值影响、23 年盈利水平整体可维持。23Q1 碳酸锂跌价，

我们预计公司计提减值 1-2 亿元。同时，动力方面，23Q1 起公司对国内

客户有所让利，叠加产能爬坡，预计微利，但海外动力盈利维持较高水

平。储能方面，由于储能调价存在时滞，23Q1 仍交付部分 22 年订单，

预计净利率 5%+。我们预计整体 23Q1 动力储能预计贡献 3-4 亿元利润，

全年预计贡献 25-30 亿元利润，维持 5%净利率。 

◼ 消费电池同比稳健增长、投资收益受锂价影响环比下降。我们预计消费

电池 23Q1 收入 20-30 亿元左右，同比稳健增长，贡献利润 1 亿元+，锂

原电池预计贡献利润 1-2 亿元，思摩尔预计贡献投资收益 1.5-2 亿元。

此外公司碳酸锂及中游材料投资收益受锂价下跌及盐湖冬季减产影响，

预计贡献投资收益 1 亿元左右，环比下降 50%+。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游需求偏弱，我们下修公司 23-24 年归母

净利至 63、92 亿元（原预测 70、100 亿元），同增 81%、45%，对应 23-

24 年 22、15x PE。考虑到公司储能业务持续扩张，一体化布局加速，盈

利水平向好发展，我们给予公司 23 年 35 倍 PE，目标价 108.5 元，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期。  
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亿纬锂能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18,221 27,838 42,558 64,128  营业总收入 16,900 35,986 58,092 87,869 

货币资金及交易性金融资产 6,822 3,612 5,833 8,821  营业成本(含金融类) 13,254 29,692 47,971 72,683 

经营性应收款项 6,784 14,881 21,965 33,228  税金及附加 59 126 203 307 

存货 3,712 8,135 13,143 19,913  销售费用 389 486 697 1,142 

合同资产 57 72 116 176     管理费用 572 1,224 1,627 2,109 

其他流动资产 846 1,138 1,501 1,991  研发费用 1,310 2,411 3,369 4,481 

非流动资产 26,312 35,506 44,817 51,551  财务费用 132 176 242 201 

长期股权投资 8,142 8,142 8,152 8,162  加:其他收益 378 864 1,046 1,230 

固定资产及使用权资产 8,374 16,067 23,669 28,933  投资净收益 1,758 1,369 2,209 2,224 

在建工程 3,362 4,362 5,562 6,522  公允价值变动 9 0 10 10 

无形资产 858 1,358 1,858 2,358  减值损失 -229 -410 -431 -452 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 -6 0 1 1 

长期待摊费用 414 414 414 414  营业利润 3,091 3,695 6,817 9,959 

其他非流动资产 5,097 5,097 5,097 5,097  营业外净收支  -50 -10 -10 -10 

资产总计 44,534 63,343 87,375 115,680  利润总额 3,041 3,685 6,807 9,949 

流动负债 14,906 30,186 48,132 67,711  减:所得税 -108 103 340 597 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,912 2,277 4,330 1,535  净利润 3,149 3,582 6,467 9,352 

经营性应付款项 11,571 25,921 41,879 63,452  减:少数股东损益 244 72 129 187 

合同负债 294 658 0 0  归属母公司净利润 2,906 3,510 6,338 9,165 

其他流动负债 1,129 1,330 1,923 2,724       

非流动负债 9,241 9,241 9,241 9,241  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.72 3.10 4.48 

长期借款 5,481 5,481 5,481 5,481       

应付债券 2,197 2,197 2,197 2,197  EBIT 1,314 2,048 4,224 7,146 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 2,205 2,364 5,833 9,653 

其他非流动负债 1,529 1,529 1,529 1,529       

负债合计 24,146 39,426 57,372 76,951  毛利率(%) 21.57 17.49 17.42 17.28 

归属母公司股东权益 17,934 21,392 27,348 35,886  归母净利率(%) 17.19 9.75 10.91 10.43 

少数股东权益 2,454 2,525 2,655 2,842       

所有者权益合计 20,388 23,917 30,003 38,728  收入增长率(%) 107.06 112.94 61.43 51.26 

负债和股东权益 44,534 63,343 87,375 115,680  归母净利润增长率(%) 75.89 20.79 80.56 44.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,863 5,335 10,037 14,196  每股净资产(元) 9.45 11.27 14.41 18.90 

投资活动现金流 -7,384 -8,150 -8,720 -7,025  最新发行在外股份（百万股） 2,046 2,046 2,046 2,046 

筹资活动现金流 8,216 -395 894 -4,194  ROIC(%) 5.66 6.23 10.57 14.92 

现金净增加额 2,676 -3,210 2,211 2,978  ROE-摊薄(%) 16.20 16.41 23.17 25.54 

折旧和摊销 891 317 1,608 2,506  资产负债率(%) 54.22 62.24 65.66 66.52 

资本开支 -6,269 -9,520 -10,919 -9,239  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.25 39.12 21.67 14.98 

营运资本变动 -838 1,950 2,923 3,226  P/B（现价） 7.10 5.96 4.66 3.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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