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投资要点 

➢ 事件：公司2022年营利同比双增，业绩符合预期。4月17日，公司披露2022年年报。公司

2022年营业收入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%，扣非净利润26.95亿元，同比增长5.81%。公司2022Q4营业收入120.21亿元，同

/环比+120.48%/28.47%，归母净利润8.43亿元，同/环比+22.24%/-35.44%。 

➢ 公司产能扩张迅速，积极布局海外业务。动力电池端：1）公司率先布局三元大圆柱系列，

在荆门、成都等地区形成产能，此外为打开海外市场，在匈牙利规划产能，预计到2025年

公司大圆柱产能约30GWh；2）公司BMS项目通过海外认证，标志着BMS开发能力达到行

业领先水平，进一步促进海外业务的开拓。储能电池端：1）公司储能业务迅速增长，2022

年公司储能出货约10GWh，市场份额行业前列；2）公司新产品LF560K，采用超大电池

CTT技术，实现电芯及系统成本双降；3）与美国头部储能系统集成商签署了供货协议，推

动公司海外业务发展。 

➢ 上、中游材料布局强化公司盈利。上游材料：锂盐（规划权益产能约7万吨）、镍矿（与华

友钴业合资建厂，并参与其定增）。中游材料：正极（与德方纳米、贝特瑞、SKI合资建厂）、

负极（与中科电气、贝特瑞合资建厂）、隔膜（与恩捷股份合资建厂）、电解液（与新宙邦

合资建厂），随着相关产能达产，成本优势凸显。 

➢ 股权激励目标彰显公司信心。2023年公司股权激励方案落地，计划向董事、高级管理人员、

及中高层管理人员等165人授予3500万份限制性股票，要求2023-20226年公司营收不低于

700/1000/1500/2000亿元，若达成当年收入目标八成以上即可按比例获得激励，彰显公司

经营信心。 

➢ 投资建议：考虑到公司行业龙头地位，储能业务进展迅速。我们预计公司2023-2025年实

现营业收入614.87/915.86/1345.31亿元，同比+69.4%/+49.0%/+46.9%，公司2023-2025

年归母净利润为60.84/90.78/139.75亿元，对应当前P/E为23x/15x/10x，首次覆盖给予“买

入”评级。 

➢ 风险提示：新能源汽车行业需求波动风险；储能行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险。 

盈利预测与估值简表 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 36,304 61,487 91,586 134,531 

(+/-)(%) 114.8 69.4 49.0 46.9 

归母净利润 3,509  6,084  9,078  13,975  

(+/-)(%) 20.8 73.4 49.2 53.9 

EPS(元) 1.84  2.97  4.44  6.83  

P/E 48  23  15  10  

资料来源：Wind，东海证券研究所，2023 年 4 月 19 日 
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1.主要观点 

1.1.公司 2022 年营利同比双增 

公司 2022 年营业收入 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%，扣非净利润 26.95 亿元，同比增长 5.81%。公司 2022Q4 营业收入 120.21

亿元，同/环比+120.48%/28.47%，归母净利润 8.43 亿元，同/环比+22.24%/-35.44%。 

图1  公司 2018-2022 年营业收入（单位：亿元）  图2  公司 2018-2022 年归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图3  公司单季度营业收入情况（单位：亿元）  图4  公司单季度归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

公司 2022 年毛利率为 16.43%，同比下降 5.14pct，主要受 2022 年碳酸锂等原材料价

格高涨所致。2022Q4 毛利率为 17.58%，同/环比+0.47pct/+0.28pct，毛利率企稳。公司 2022

年期间费用率为 11.74%，同比下降 2.49pct，规模效应带动期间费率下行，其中销售/管理/

研发/财务费用率分别为 1.41%（-0.89pct）、3.99%（+0.60pct）、5.93%（-1.82pct）、0.40%

（-0.38pct）。 
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图5  2016-2022 年公司毛利率和净利率情况（%）  图6  2018-2022 年公司期间费用率情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表1  公司按主营构成收入汇总 

 2022 2022H1 2022H2 

 
营业收入 

（百万元） 
YOY% 毛利率% 

毛利率同比 

（pct） 

营业收入 

（百万元） 
毛利率% 

营业收入 

（百万元） 
毛利率% 

锂离子电池 34050.76 126.5% 15.02% -4.00 13818.35 13.18% 20232.41 16.28% 

锂原电池 2145.50 15.8% 34.73% -6.83 1063.08 34.53% 1082.42 34.92% 

其他业务 107.69 551.8% 97.90% -2.09 44.91 100.00% 62.79 96.41% 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

1.2.公司 2022 年动力、储能电池出货约 30GWh 

公司 2022 年动力、储能业务收入合计约 276 亿元，电池出货约 30GWh，其中三元电

池出货约 10GWh，铁锂电池出货约 20GWh。随着新增产能投放，我们预计 2023 年公司动

力、储能出货量有望超过 60GWh，实现翻倍增长。 

公司 2022 年锂离子电池产能达 10.43 亿只，同比增长 22%，对应产量 9.22 万只，同

比增长 17%；公司 2022 年锂原电池产能达 4.54 亿只，同比下降 17%，对应产量 4.47 万

只，同比下降 15%。 

表2  公司电池产能及产量 

 单位 2019 2020 2021 2022 

产能           

锂原电池 万只 49026  41249  54868  45351  

YOY %  -16% 33% -17% 

锂离子电池 万只 37077  43507  85315  104281  

YOY %  17% 96% 22% 

产量           

锂原电池 万只 47267  39813  52454  44668  

YOY %  -16% 32% -15% 

锂离子电池 万只 35689  42966  78845  92245  

YOY %  20% 84% 17% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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1.3.公司产能扩张迅速，积极布局海外业务 

动力电池端。公司产能建设稳步推进，出货规模明显增长，2022 年公司在国内率先完

成了 46 系列三元大圆柱电池的布局，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。同时公司的 BMS 项目通

过 ASPICE CL2 认证，标志着公司 BMS 开发能力达到国际领先水平并建成了完整的电池系

统开发能力，将极大促进海外业务的开拓。 

储能电池端。公司储能业务获得快速增长，出货规模位居行业前列，2022 年公司参与

国家电网、中国南方电网的智慧电网建设，联手林洋能源成立储能电池项目，同时与美国头

部储能系统集成商签署了供货协议，构建储能新平台。此外公司率先发布新产品 LF560K，

采用超大电池 CTT 技术，实现电芯及系统层级成本双降，并策划全球第一个隔墙供应及规

模最大 60GWh 储能电池工厂，持续带动储能电池业务领先及高速发展。 

表3  亿纬锂能相关产品产能汇总（单位：GWh） 

 地点 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 备注 

铁锂方形 

湖北荆门 6 17 37 57 77 99 动力、储能 

广东惠州 -- 10 20 20 20 20 动力 

江苏启东 -- -- -- 5 10 10 储能；林洋合资 

云南玉溪 -- -- -- -- 10 10 动力、储能 

四川成都 -- -- -- 10 20 30 动力、储能 

四川成都 -- -- -- -- -- 20 动力、储能 

湖北武汉 -- -- -- -- 10 10 储能 

辽宁沈阳 -- -- -- -- 20 40 储能 

铁锂圆柱 
湖北荆门 -- 3 3 3 3 3 两轮车 

云南曲靖 -- -- -- -- 10 23 动力、储能 

铁锂合计 6 30 60 95 180 265  

三元方形 湖北荆门 2 2 10 15.5 15.5 15.5 动力 

三元软包 
广东惠州 9 10 10 10 10 10 动力 

江苏盐城 -- -- 10 27 27 27 动力；SKI 合资 

三元圆柱 
广东惠州 1 1 1 1 1 1 电动工具 

湖北荆门 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 电动工具 

三元大圆柱 
湖北荆门 -- -- 5 20 20 20 动力 

四川成都 -- -- -- -- -- 5 动力 

三元合计 14.5 15.5 38.5 76 76 81  

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

 

2.投资建议 

考虑到公司行业龙头地位，储能业务进展迅速。我们预计公司 2023-2025 年实现营业

收入 614.87/915.86/1345.31 亿元，同比+69.4%/+49.0%/+46.9%，公司 2023-2025 年归母

净利润为 60.84/90.78/139.75 亿元，对应当前 P/E 为 23x/15x/10x，首次覆盖给予“买入”评

级。 
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3.风险提示 

新能源汽车行业需求波动风险：若未来下游电动车需求下滑，市场出现大规模的不景气

及停产减产情况，公司将面临经营业绩下滑的风险。 

储能行业竞争加剧风险：未来储能市场发展确定性强，电化学储能需求较高，目前国内

各厂商纷纷布局储能电池抢占市场，若公司不能顺利拓展客户，公司将面临业绩下滑风险。 

原材料价格波动风险：公司盈利能力与原材料成本紧密相关，若未来原材料出现大幅上

涨，将对公司盈利能力造成负面影响。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）     资产负债表（百万元）     

  2022A 2023E 2024E 2025E  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 36304  61487  91586  134531  货币资金 8979  9545  12898  21005  

%同比增速 115% 69% 49% 47% 交易性金融资产 3360  3360  3360  3360  

营业成本 30338  50967  75808  111124  应收账款及应收票据 10841  14778  18040  26056  

毛利 5966  10519  15778  23407  存货 8588  12177  18633  26585  

％营业收入 16% 17% 17% 17% 预付账款 2040  2773  4611  6403  

税金及附加 112  233  317  463  其他流动资产 3049  3773  6109  7506  

％营业收入 0% 0% 0% 0% 流动资产合计 36857  46407  63652  90915  

销售费用 513  769  1007  1345  长期股权投资 11505  11505  11505  11505  

％营业收入 1% 1% 1% 1% 投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 1447  2152  3206  3767  固定资产合计 10857  12964  15768  19215  

％营业收入 4% 4% 4% 3% 无形资产 1311  1311  1311  1311  

研发费用 2153  3382  5037  7399  商誉 66  66  66  66  

％营业收入 6% 6% 6% 6% 递延所得税资产 940  940  940  940  

财务费用 147  554  567  492  其他非流动资产 22102  29761  36684  43085  

％营业收入 0% 1% 1% 0% 资产总计 83638  102953  129925  167036  

资产减值损失 -126  -155  -196  -252  短期借款 1294  1842  2389  2785  

信用减值损失 -198  -243  -307  -395  应付票据及应付账款 25286  35429  50099  69515  

其他收益 1021  1537  1832  2018  预收账款 0  0  0  0  

投资收益 1242  1537  2106  2691  应付职工薪酬 605  1227  1668  2560  

净敞口套期收益 0  0  0  0  应交税费 152  198  340  466  

公允价值变动收益 -13  0  0  0  其他流动负债 4847  6039  7209  8219  

资产处置收益 -6  1  1  1  流动负债合计 32185  44735  61704  83545  

营业利润 3512  6106  9080  14002  长期借款 13837  13837  13837  13837  

％营业收入 10% 10% 10% 10% 应付债券 2408  2408  2408  2408  

营业外收支 -14  0  0  0  递延所得税负债 466  466  466  466  

利润总额 3498  6106  9080  14002  其他非流动负债 1582  1582  1582  1582  

％营业收入 10% 10% 10% 10% 负债合计 50478  63028  79998  101838  

所得税费用 -174  -260  -419  -621  归属于母公司的所有者权益 30413  36896  46477  61099  

净利润 3672  6366  9499  14624  少数股东权益 2747  3029  3451  4100  

％营业收入 10% 10% 10% 11% 股东权益 33160  39925  49928  65199  

归属于母公司的净利润

利润 

3509  6084  9078  13975  负债及股东权益 83638  102953  129925  167036  

%同比增速 21% 73% 49% 54% 现金流量表（百万元）     

少数股东损益 163  282  422  649   2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS（元/股） 1.84  2.97  4.44  6.83  经营活动现金流净额 2860  9292  11573  16108  

基本指标     投资 -2478  0  0  0  

 2022A 2023E 2024E 2025E 资本性支出 -13833  -9986  -10020  -10209  

EPS 1.84  2.97  4.44  6.83  其他 -3606  1537  2106  2691  

BVPS 14.90  18.04  22.72  29.87  投资活动现金流净额 -19917  -8449  -7914  -7518  

PE 47.77  22.67  15.19  9.87  债权融资 9970  547  547  396  

PEG 2.30  0.31  0.31  0.18  股权融资 9109  0  0  0  

PB 5.90  3.74  2.97  2.26  支付股利及利息 -758  -823  -853  -879  

EV/EBITDA 52.01  24.93  16.94  10.50  其他 -201  0  0  0  

ROE 12% 16% 20% 23% 筹资活动现金流净额 18121  -276  -306  -483  

ROIC 5% 10% 12% 15% 现金净流量 1107  567  3353  8107  
 

资料来源：携宁，东海证券研究所  



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 9/9 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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