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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 49.97 

一年最低/最高价 49.68/104.85 

市净率(倍) 3.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
93,022.47 

总市值(百万元) 102,224.70  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.92 

资产负债率(%,LF) 60.16 

总股本(百万股) 2,045.72 

流通 A 股(百万股) 1,861.57  
 

相关研究  
《亿纬锂能(300014)：2023Q2 业

绩预告点评：Q2 电池盈利略有

下降，2H 旺季出货量预期高增》 

2023-08-04 

《亿纬锂能(300014)：2023 年一

季报点评：业绩符合市场预期，

盈利水平维持》 

2023-04-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 36,304 57,722 84,617 123,113 

同比 115% 59% 47% 45% 

归属母公司净利润（百万元） 3,509 5,294 7,468 10,561 

同比 21% 51% 41% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.72 2.59 3.65 5.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.13 19.31 13.69 9.68 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 23H1 营收 230 亿元，同增 54%，归母净利 22 亿元，同增
58%；Q2 营收 118 亿元，同环比+44%/+5%，归母净利 10 亿元，同环比
+21%/-11%，扣非净利 6.5 亿元，同环比-15%/+5%，毛利率 15.1%，同
环比-1/-2pct，归母净利率 8.6%，同环比-1.7/-1.6pct，业绩位于预告中值，
符合预期，此外拟用 1.5-3 亿元回购公司股份，回购价不超 85.3 元/股。 

◼ Q2 电池出货预计环增 30%，全年预计翻番增长。公司 H1 动力/储能电
池收入 121/71 亿元，同增+72%/+120%，对应出货 12.7/9.0gwh，同增
+79%/+102%。公司 Q2 动储预计出货 12-13gwh，同环比+100%/+30%，
其中储能 5-6 月需求恢复，预计 Q2 出货 5gwh，环比提升 25%。Q3 公
司排产大幅提升，储能发力明显，我们预计出货 20gwh+，环增 50-60%，
全年预计出货 65-70gwh，同比翻番以上，其中储能 35gwh，同增 200%+，
占比提升至 60%左右。新技术方面，大圆柱/LF560K 已获 5 年内意向性
订单 472/140gwh，差异化路线成效初显。 

◼ Q2 动力毛利率有所下行，H2 盈利预计稳中回升。公司储能 H1 均价
0.89 元/Wh，同比+9%，毛利率 15.6%，同比+15pct，单位毛利 0.12 元
/Wh，其中 Q2 盈利相对稳定。动力 H1 均价 1.08 元/Wh，同比-4%，主
要为国内客户占比提升，毛利率 14.1%，同比+0.4pct，单位毛利 0.14 元
/Wh，环比持平，Q2 公司对国内车企有所让利，在锂价波动下，我们预
计动力毛利率环比下降 2-3pct，叠加 Q2 电池均价下降 15%左右（碳酸
锂降价+电池竞争加剧），我们预计 Q2 电池利润近 0.03 元/wh，环比下
降约 15%，H2 公司出货环比大幅提升，且碳酸锂波动影响减弱，预计
盈利稳中回升，全年单位利润预期 0.03 元/wh，合计贡献 20 亿元利润。 

◼ Q2 消费电池环比持平，碳酸锂价格影响投资收益。消费电池 H1 收入
37 亿元，同减 19%，毛利率 21.3%，同减 4.4pct，我们预计消费电池 Q2

收入及利润环比微增，共贡献 2-3 亿元利润。思摩尔 H1 贡献投资收益
2.2 亿元，其中 Q2 贡献 1.3 亿元；碳酸锂及中游材料 H1 贡献投资收益
1.3 亿元，其中碳酸锂贡献 1.6 亿元，德枋亿纬亏损 2.0 亿元，我们预计
碳酸锂及中游材料 Q1 贡献 1.5 亿元利润，Q2 亏损 0.3 亿元利润。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持对 23-25 年归母净利 52.9/74.7/105.6 亿
元的预计，同增 51%/41%/41%，对应 19/14/10x，考虑到公司 H2 旺季
出货预期高增盈利回升，给予 23 年 30x，目标价 77.6 元，“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格大幅波动。  
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23 年 H1 公司归母净利润 21.5 亿元，同比增长 58.3%，业绩位于预告中值，符合

市场预期。2023 年 H1 公司营收 229.76 亿元，同比增长 53.93%；归母净利润 21.51 亿

元，同比增长 58.27%；扣非净利润 12.56 亿元，同比增长 5.22%；毛利率为 15.93%，同

比提升 0.97pct；净利率为 11.02%，同比提升 2.57pct。 

23 年 Q2 归母净利润 10.11 亿元，同环比+20.69%/-11.27%，符合市场预期。2023

年 Q2 公司实现营收 117.90 亿元，同比增加 43.92％，环比增长 5.41%；归母净利润 10.11

亿元，同比增长20.69%，环比减少11.27％，扣非归母净利润6.45亿元，同比降低15.08%，

环比增长 5.38%。盈利能力方面，Q2 毛利率为 15.07%，同比降低 0.89pct，环比降低

1.76pct；归母净利率 8.58%，同比降低 1.65pct，环比降低 1.61pct；Q2 扣非净利率 5.47%，

同比降低 3.80pct，环比持平。 

 

图1：公司季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力（%） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

23 年 H1 动力&储能电池业务营收大幅增加，毛利率改善。23 年 H1 消费电池收入

37.37 亿元，同比减少 19.1%，毛利率 21.3%，同比下降 4.4pct；动力电池收入 121.19 亿

元，同比增长 71.9%，毛利率 14.1%，同比+0.4pct；储能电池收入 70.72 亿元，同比大幅

2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 11,790.2 11,185.5 12,020.6 9,357.0 8,192.4 6,733.9

-同比 43.92% 66.11% 120.48% 91.43% 127.42% 127.69%

毛利率 15.07% 16.83% 17.58% 17.30% 15.96% 13.75%

归母净利润(百万） 1,011.2 1,139.7 843.4 1306.5 837.9 521.2

-同比 20.69% 118.68% 22.24% 81.18% -1.18% -19.43%

归母净利率 8.58% 10.19% 7.02% 13.96% 10.23% 7.74%

扣非归母净利润（百万） 644.7 611.8 518.30 982.66 759.15 434.92

-同比 -15.08% 40.66% 24.27% 39.44% -6.37% -29.22%

扣非归母净利率 5.47% 5.47% 4.31% 10.50% 9.27% 6.46%
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增长 120.2%，毛利率 15.6%，同比提升 14.7pct。子公司看，亿纬动力 23H1 营收为 183.91

亿元，净利润 17.68 亿元，主要为动力储能电池贡献；参股公司思摩尔国际实现营收 51.23

亿元，净利润 7.17 亿元。 

 

图4：公司分地区拆分情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图5：子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

Q2 电池出货预计环增 30%，全年预计翻番增长。公司 H1 动力/储能电池收入 121/71

亿元，同增+72%/+120%，对应出货 12.7/9.0gwh，同增+79%/+102%。公司 Q2 动储预计

出货 12-13gwh，同环比+100%/+30%，其中储能 5-6 月需求恢复，预计 Q2 出货 5gwh，

环比提升 25%。Q3 公司排产大幅提升，储能发力明显，我们预计出货 20gwh+，环增 50-

60%，全年预计出货 65-70gwh，同比翻番以上，其中储能 35gwh，同增 200%+，占比提

升至 60%左右。新技术方面，大圆柱/LF560K 已获 5 年内意向性订单 472/140gwh，差异

化路线成效初显。 

分地区 营业收入（亿元） 占比 同比 毛利率 同比 营业收入（亿元） 占比 同比 毛利率 同比

境内 155.52 67.69% 64.83% 11.98% -4.64% 94.35 63.21% 219.30% 16.62% -12.61%

境外 74.24 32.31% 35.20% 24.19% 12.08% 54.91 36.79% 52.33% 12.11% -9.97%

2022H12023H1

公司名称 公司类型 主要业务 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 营业收入（亿元） 净利润（亿元）

思摩尔国际 参股公司 商贸业 51.23 7.17 121.45 25.10 56.53 13.85 137.55 52.87

亿纬动力 子公司 制造业 183.91 17.68 272.16 12.66 101.84 -4.04 103.93 6.18

荆门创能 子公司 制造业 - - 33.51 5.06 17.61 2.87 - -

2022H1 202120222023H1

图3：公司分业务拆分情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

分业务 营业收入（亿元） 同比 毛利率 同比 营业收入（亿元） 毛利率

消费电池 37.37 -19.1% 21.3% -4.4% 46.20 16.9%

动力电池 121.19 71.9% 14.1% 0.4% 70.49 14.5%

储能电池 70.72 120.2% 15.6% 14.7% 32.12 30.3%

其他 0.48 6.5% 99.9% -0.1% 0.45 99.9%

合计 229.76 53.9% 15.9% 1.0% 149.26 16.9%

2023H1 2022H1
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Q2 动力毛利率有所下行，H2 盈利预计稳中回升。公司储能 H1 均价 0.89 元/Wh，

图6：亿纬锂能 23H1 动力电池国内客户结构（装机口径） 

 

数据来源：高工锂电、东吴证券研究所 

配套车企 车辆类别 电池类型 车辆总数 电量（KWh） 占比

乘用车 磷酸铁锂 2,875.00 156,630.00 4.41%

乘用车 三元 12,950.00 828,588.59 23.34%

广汽乘用车 乘用车 磷酸铁锂 16,180.00 893,634.14 25.18%

乘用车 磷酸铁锂 10,642.00 625,906.40 17.63%

乘用车 三元 3,583.00 267,207.30 7.53%

三一汽车 专用车 磷酸铁锂 1,201.00 387,715.81 10.92%

客车 磷酸铁锂 305.00 51,424.51 1.45%

专用车 磷酸铁锂 862.00 68,046.51 1.92%

乘用车 三元 150.00 12,894.90 0.36%

客车 磷酸铁锂 202.00 42,962.86 1.21%

专用车 磷酸铁锂 56.00 7,206.30 0.20%

客车 磷酸铁锂 70.00 9,999.28 0.28%

专用车 磷酸铁锂 488.00 43,633.23 1.23%

瑞驰汽车 专用车 磷酸铁锂 926.00 42,599.42 1.20%

客车 磷酸铁锂 88.00 28,385.28 0.80%

专用车 磷酸铁锂 5.00 412.16 0.01%

华菱星马 专用车 磷酸铁锂 74.00 26,910.72 0.76%

潍柴新能源商用车 专用车 磷酸铁锂 160.00 16,043.20 0.45%

新楚风汽车 专用车 磷酸铁锂 32.00 9,043.97 0.25%

乘用车 磷酸铁锂 21.00 1,808.10 0.05%

客车 磷酸铁锂 30.00 2,583.00 0.07%

专用车 磷酸铁锂 22.00 1,790.20 0.05%

江淮汽车 乘用车 磷酸铁锂 97.00 4,432.90 0.12%

成都大运 专用车 磷酸铁锂 13.00 3,674.06 0.10%

汉马科技 专用车 磷酸铁锂 8.00 2,801.66 0.08%

启航汽车 专用车 磷酸铁锂 16.00 2,749.44 0.08%

宇通重工 专用车 磷酸铁锂 41.00 2,580.38 0.07%

乘用车 磷酸铁锂 16.00 1,236.48 0.03%

专用车 磷酸铁锂 5.00 386.40 0.01%

程力专用车 专用车 磷酸铁锂 6.00 1,435.20 0.04%

成都雅骏 专用车 磷酸铁锂 6.00 1,236.00 0.03%

武汉客车厂 客车 磷酸铁锂 5.00 815.00 0.02%

吉利汽车 客车 磷酸铁锂 3.00 423.94 0.01%

甘肃建投重工 专用车 磷酸铁锂 2.00 421.12 0.01%

新筑通工汽车 专用车 磷酸铁锂 1.00 287.04 0.01%

厦门金龙 专用车 磷酸铁锂 4.00 247.30 0.01%

新全义机械 专用车 磷酸铁锂 1.00 229.63 0.01%

徐工汽车 专用车 磷酸铁锂 4.00 214.32 0.01%

红星汽车 专用车 磷酸铁锂 6.00 177.41 0.00%

五菱汽车 专用车 三元 5.00 173.00 0.00%

国泰新能源 专用车 磷酸铁锂 2.00 164.80 0.00%

军通汽车 专用车 磷酸铁锂 9.00 126.14 0.00%

耐德新明和 专用车 磷酸铁锂 2.00 123.65 0.00%

一汽红塔 专用车 磷酸铁锂 1.00 87.00 0.00%

广西申龙 专用车 磷酸铁锂 2.00 80.64 0.00%

远程汽车 专用车 磷酸铁锂 1.00 61.82 0.00%

齐星汽车 专用车 磷酸铁锂 2.00 51.80 0.00%

唐骏欧铃 专用车 锂离子电池 1.00 41.86 0.00%

51,181.00 3,549,684.87 100.00%

小鹏汽车

吉利商用车

南京金龙

东风汽车

东风特种

九龙汽车

东南汽车

合众新能源

合计
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同比+9%，毛利率 15.6%，同比+15pct，单位毛利 0.12 元/Wh，其中 Q2 盈利相对稳定。

动力 H1 均价 1.08 元/Wh，同比-4%，主要由于国内客户占比提升，毛利率 14.1%，同比

+0.4pct，单位毛利 0.14 元/Wh，环比基本持平，其中 Q2 公司对国内车企有所让利，在

锂价波动的情况下，我们预计动力毛利率环比下降 2-3pct，叠加 Q2 电池均价下降 15%

左右（碳酸锂降价+电池竞争加剧），我们预计 Q2 电池利润近 0.03 元/wh，环比下降约

15%，H2 公司出货环比大幅提升，且碳酸锂波动影响减弱，预计盈利稳中略有回升，全

年单位利润预期 0.03 元/wh，合计贡献 20 亿元利润。 

Q2 消费电池环比持平，碳酸锂价格影响投资收益。消费电池 H1 收入 37 亿元，同

减 19%，毛利率 21.3%，同减 4.4pct，我们预计消费电池 Q2 收入及利润环比微增，共贡

献 2-3 亿元利润。思摩尔 H1 贡献投资收益 2.2 亿元，其中 Q2 贡献 1.3 亿元；碳酸锂及

中游材料 H1 贡献投资收益 1.3 亿元，其中碳酸锂贡献 1.6 亿元，德枋亿纬亏损 2.0 亿

元，亏损对 Q2 影响明显，我们预计碳酸锂及中游材料 Q1 贡献 1.5 亿元利润，Q2 亏损

0.3 亿元利润。 

Q2 费用率明显下降。23 年 Q2 公司期间费用合计 7.97 亿元，同比增长 13.4%，期

间费用率为 6.8%，同比降低 1.82pct，环比降低 3.73pct。Q2 销售费用 1.3 亿元，销售费

用率 1.1%，同比下降 0.01pct，环比下降 0.07pct；管理费用 2.27 亿元，管理费用率 1.93%，

同比下降 0.4pct，环比下降 0.1pct；财务费用-0.51 亿元，财务费用率-0.43%，同比提升

0.34pct；研发费用 4.88 亿元，研发费用率 4.14%，同比降低 1.75pct，环比降低 2.37pct。

公司 23 年 Q2 转回资产减值损失 0.90 亿元；计提信用减值损失 0.16 亿元。 

 

图7：公司分季度费用率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

经营现金流高增，资本开支缩减。期末公司存货为 77.53 亿元，较年初减少 9.72%；

应收账款 89.51 亿元，较年初减少 4.89%；期末公司合同负债 11.75 亿元，较年初增长

21.55%。23H1 公司经营活动净现金流净额为 33 亿元，同比上升 82.39%；投资活动净

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2

销售费用 71.70 93.19 145.89 202.52 133.67 132.51

    -销售费用率 1.06% 1.14% 1.56% 1.68% 1.19% 1.12%

管理费用 141.37 190.23 222.40 893.12 228.28 227.16

    -管理费用率 2.10% 2.32% 2.38% 7.43% 2.04% 1.93%

研发费用 406.36 482.78 542.52 721.47 728.48 488.24

    -研发费用率 6.03% 5.89% 5.80% 6.00% 6.51% 4.14%

财务费用 67.55 -63.19 4.66 138.00 82.96 -50.78

    -财务费用率 1.00% -0.77% 0.05% 1.15% 0.74% -0.43%

期间费用 686.98 703.02 915.46 1,955.11 1,173.38 797.13

    -期间费用率 10.20% 8.58% 9.78% 16.26% 10.49% 6.76%

资产减值损失 -37.32 -81.68 -31.80 24.54 -153.05 -90.27

信用减值损失 -22.12 -39.40 -29.12 -107.12 12.22 15.95
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现金流净额为-35.29 亿元，同比下降 62.8%；资本开支为 28.68 亿元，同比下降 63.71%；

账面现金为 103.28亿元，较年初增长 15.03%，短期借款 15.41亿元，较年初增长 19.08%。 

盈利预测与投资评级：我们维持对 23-25 年归母净利 52.9/74.7/105.6 亿元的预计，

同增 51%/41%/41%，对应 19/14/10x，考虑到公司 H2 旺季出货预期高增盈利回升，给

予 23 年 30x，目标价 77.6 元，“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格大幅波动。



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 7 / 8 

亿纬锂能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 36,857 46,113 64,311 93,616  营业总收入 36,304 57,722 84,617 123,113 

货币资金及交易性金融资产 12,339 9,133 11,832 17,547  营业成本(含金融类) 30,338 48,417 71,046 103,626 

经营性应收款项 13,999 21,848 30,650 44,604  税金及附加 112 178 261 380 

存货 8,588 13,265 19,465 28,391  销售费用 513 722 973 1,231 

合同资产 191 115 169 246     管理费用 1,447 2,020 2,539 3,324 

其他流动资产 1,741 1,753 2,195 2,828  研发费用 2,153 3,175 4,231 5,786 

非流动资产 46,781 56,501 66,040 72,781  财务费用 147 346 382 320 

长期股权投资 11,505 11,505 11,515 11,525  加:其他收益 1,021 1,732 1,692 1,477 

固定资产及使用权资产 10,929 19,149 26,978 32,249  投资净收益 1,242 1,336 1,530 1,993 

在建工程 13,298 14,298 15,498 16,458  公允价值变动 (13) 0 10 10 

无形资产 1,311 1,811 2,311 2,811  减值损失 (324) (410) (431) (452) 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 (6) 1 1 1 

长期待摊费用 422 422 422 422  营业利润 3,512 5,523 7,989 11,474 

其他非流动资产 9,250 9,250 9,250 9,250  营业外净收支  (14) (10) (10) (10) 

资产总计 83,638 102,614 130,350 166,396  利润总额 3,498 5,513 7,979 11,464 

流动负债 32,185 45,367 65,254 90,326  减:所得税 (174) 55 319 688 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,997 1,070 3,043 100  净利润 3,672 5,457 7,660 10,776 

经营性应付款项 25,286 40,353 59,213 86,367  减:少数股东损益 163 164 191 216 

合同负债 967 1,543 0 0  归属母公司净利润 3,509 5,294 7,468 10,561 

其他流动负债 1,935 2,400 2,998 3,858       

非流动负债 18,293 18,293 18,293 18,293  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.72 2.59 3.65 5.16 

长期借款 13,837 13,837 13,837 13,837       

应付债券 2,408 2,408 2,408 2,408  EBIT 2,444 3,210 5,568 8,766 

租赁负债 38 38 38 38  EBITDA 3,668 5,001 8,949 13,265 

其他非流动负债 2,010 2,010 2,010 2,010       

负债合计 50,478 63,660 83,547 108,619  毛利率(%) 16.43 16.12 16.04 15.83 

归属母公司股东权益 30,413 36,044 43,701 54,460  归母净利率(%) 9.67 9.17 8.83 8.58 

少数股东权益 2,747 2,910 3,102 3,317       

所有者权益合计 33,160 38,954 46,803 57,778  收入增长率(%) 114.82 59.00 46.60 45.49 

负债和股东权益 83,638 102,614 130,350 166,396  归母净利润增长率(%) 20.76 50.86 41.08 41.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,860 10,767 13,169 18,938  每股净资产(元) 14.90 17.65 21.40 26.67 

投资活动现金流 (19,917) (10,183) (11,399) (9,256)  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 18,121 (3,790) 920 (3,977)  ROIC(%) 6.15 5.79 8.73 11.75 

现金净增加额 1,107 (3,207) 2,690 5,705  ROE-摊薄(%) 11.54 14.69 17.09 19.39 

折旧和摊销 1,224 1,790 3,381 4,499  资产负债率(%) 60.35 62.04 64.09 65.28 

资本开支 (13,833) (11,519) (12,919) (11,239)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.13 19.31 13.69 9.68 

营运资本变动 (1,578) 2,963 2,020 3,943  P/B（现价） 3.35 2.83 2.33 1.87 

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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