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推荐  (维持评级) 
核心观点：    

⚫ 事件：公司公布 2023 年一季报。公司实现营业收入 890.38 亿元，

同比+82.9%，环比-24.7%；归属净利润 98.22 亿元，同比+557.97%，

环比-25.2%；扣非归属净利润 78 亿元，同比+698.4%，环比-35.9%；

基本每股收益 4.03 元/股，加权平均 ROE 为 5.8%。 

⚫ 行业保持高增，拉动公司营收增长。动力电池方面，中汽协数据显

示，国内 2023 年一季度新能源汽车批发销量 159 万辆，同比增长

26%，从而带动动力电池装车量增长。动力电池联盟数据显示，国

内 2023 年动力电池装车量达到 66.6Gwh，同比增长 28%；海外动力

电池需求增长更快，根据 SNE 统计，2023 年 1-2 月全球动力电池使

用量达到 37Gwh，同比增长 50%。储能电池方面，市场需求进一步

扩大，国家统计局数据显示，国内 2023 年 1-3 月风光发电量占比达

到 12.99%，储能作为新型电力系统运行的关键载体，一季度国内表

前储能并网超过 3Gwh，是去年同期的 6 倍。受 IRA 影响，美国储

能市场迅速发展，欧洲储能也受益于新能源部署加速布局。公司业

务所处行业保持高速增长，从而拉动公司 23Q1 营收同比增长 83%，

估算动力电池在电池业务收入中的比重约 80%。 

⚫ 毛利率同比提升明显，费用控制得当，盈利能力环比稳定。公司 23Q1

毛利率为 21.3%，同比/环比分别提升 6.8pcts/下降 1.3pcts，在车企

纷纷降价的大背景下，议价能力优势凸显。公司 23Q1 期间费用率

约 10.1%，环比增加 1.1pcts，主要来自于研发费用。公司 Q1 研发

费用达到 46.5 亿元，同比增长 81%，行业领先，有利保障了公司新

技术新工艺的不断创新。公司 23Q1 净利率为 11%，环比基本持平，

同比增加 8pcts。估算动力电池的单位盈利约 7-8 分。 

⚫ 主动降库存防风险。公司自 22Q4 就开始大幅减少了原材料库存，

较 2022 年初下降了 40.6%，缓解了市场由于碳酸锂价格下跌对于公

司 23Q1 可能出现的大幅计提减值的担忧（公司 23Q1 资产减值约

10.9 亿元）。公司 23Q1 继续降库存，存货由年初的 767 亿降至 640

亿，下降 127 亿，存货在资产中的占比由 2.4%降至 2%。现金流良

好。公司 232Q1 销售商品、提供劳务收到的现金达到 1003 亿元，

远大于 890 亿元收入，收现比约 113%，处于历史较高水平。公司

23Q1 经营活动净现金流为 210 亿元，也远大于 98 亿元利润。 

⚫ 投资建议：作为全球锂电池的绝对龙头，公司无论在技术引领、产

品品质、客户资源、产业链布局、品牌影响力、成本控制等方面都

拥有明显优势。公司在电池矿产资源和上游材料领域持续积极布局，

打造供应链韧性。预计 2023-2024 年营收 4,813.90 亿元、6,392.86 亿

元，归母净利润 471.53 亿元、643.77 亿元，EPS 为 19.30 元、26.36

元，对应 PE 为 21 倍、15 倍，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：新能源汽车销量不及预期的风险；产业政策变化带来的

风险；下游车企打价格战导致利润率大幅下滑的风险；产能投产不

及预期的风险。 
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市场数据            时间 23.04.24 

A 股收盘价（元） 396.88 

A 股一年内最高价（元） 575.00 

A 股一年内最低价（元） 353.00 

上证指数 3275.41 

总股本（万股） 244,047 

实际流通 A 股（万股） 198,066 

流通 A 股市值（亿元） 9,693 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周然，工商管理学硕士。2010 年 11 月加盟银河证券研究部，先后从事电力、环保、燃气、电力设备及新能源行业分析师工作，

目前担任电新团队负责人。2020 年、2019 年获金融界量化评选最佳分析师第 2 名；2019 年、2016 年新财富最佳分析师第 9 名；

2014 年卖方分析师水晶球奖第 4 名；2013 年团队获新财富第 5 名，水晶球奖第 5 名；2012 年新财富第 6 名。曾任职于美国汇思讯

（Christensen）的亚利桑纳州总部及北京分部，从事金融咨询（IR）和市场营销的客户主任工作。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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