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——蔚蓝锂芯 2021 年第一季度业绩预告点评 

事件 

4 月 9 日晚间，公司发布第一季度业绩预告，公司预计一季度实现归属于上市

公司股东的净利润约 1.5亿元-1.65 亿元，同比增长 1411.44%-1562.59%。 

点评 

❖ 一季度业绩超预期，单季度净利润创近三年新高 

公司预计 2021年第一季度实现归属于上市公司股东的净利润 1.5-1.65 亿元，

刷新公司自 2018 年以来的单季度净利润新高。一季度公司各项业务经营状况

良好，较 2020年第四季度也保持了较好的增长，环比增速达到了 47%-61%；因

去年同期受疫情影响较大，因此一季度公司业绩的同比增速更为显著。 

❖ 锂电池需求火爆，积极扩产巩固市场地位 

去年以来，电动工具锂电池市场需求持续强劲，公司锂电池产品供不应求，今

年锂电池业务有望实现同比增长 70%的销量目标。公司现有年产能约 4 亿颗，

张家港工厂二期扩建完成后，合计产能将达到 7亿颗左右。预计张家港新扩建

的 4条产线将于今年下半年逐步开始投产，根据目前电动工具的客户情况来看，

客户需求足以保证张家港工厂二期项目的产能消化。此外，公司与淮安签订了

新建 40 亿 AH 圆柱锂电池产业化项目，总投资额 50 亿元。随着未来新项目的

逐步投产，公司也将逐步实现从“动力工具细分行业→高效动力应用领域→高

性能圆柱动力电池行业领先企业”的战略突破，积极开拓海外电踏车电池等新

市场，支撑未来公司锂电池业务的持续快速发展，巩固并强化公司的市场地位。 

❖ LED 业务积极转型，有望实现年度经营目标 

公司 LED业务逐步完成从成本领先向技术领先的战略转变，目前产品结构与客

户结构的调整效果明显，高端产品与高端客户比重不断提升，产品均价逐月提

高。随着业务板块重回正轨，今年公司 LED 板块有望实现扣非净利润 5000 万

元的经营目标。 

❖ 盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 60.10、77.67、92.42 亿元；归

属母公司股东净利润分别为 5.97、7.83、9.38 亿元；EPS 分别为 0.58、0.77、

0.92元/股，对应当前 PE 分别为 21、16、13倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：LED行业低迷；锂电订单不及预期；原材料价格大幅上行等。 

盈利预测与估值 
 2020A  2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万) 4,249.55  6,010.13  7,766.73  9,242.27  
+/-% 20.76  41.43  29.23  19.00  
归属母公司股东
净利润(百万) 

277.95  597.32  783.41  937.57  

+/-%  136.33  114.90  31.15  19.68  
EPS(元) 0.27  0.58  0.77  0.92  
PE 45.95  21.12  16.10  13.45  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/4/9 
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利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 3,519.0  4,249.6  6,010.1  7,766.7  9,242.3  成长性

减:营业成本 3,040.0   3,550.4   4,900.8   6,255.5   7,447.2   营业收入增长率 -18.1% 20.8% 41.4% 29.2% 19.0%

   营业税费 13.0      12.6      19.3      101.0     92.4      营业利润增长率 -63.0% 126.3% 118.7% 32.5% 19.7%

   销售费用 50.2      61.5      78.4      101.7     126.8     净利润增长率 -47.9% 136.3% 114.9% 31.2% 19.7%

   管理费用 137.8     120.5     167.9     235.8     290.7     EBITDA增长率 -31.1% 36.1% 12.2% 23.5% 17.7%

   研发费用 54.3      157.4     60.1      77.7      92.4      EBIT增长率 -47.8% 54.1% 47.3% 27.0% 19.9%

   财务费用 98.1      103.4     5.9       -35.7     -40.9     NOPLAT增长率 -45.0% 45.2% 73.3% 27.0% 19.9%

   资产减值损失 -59.5     -30.3     -        -        -        投资资本增长率 -12.8% -5.2% -58.8% 143.9% -27.8%

加:公允价值变动收益 -        -        -        -        -        净资产增长率 -26.5% 15.3% 16.0% 21.7% 18.4%

   投资和汇兑收益 7.9       -2.9      -        -        -        利润率

营业利润 157.2    355.6    777.8    1,030.8  1,233.6  毛利率 13.6% 16.5% 18.5% 19.5% 19.4%

加:营业外净收支 -6.7      1.0       -        -        -        营业利润率 4.5% 8.4% 12.9% 13.3% 13.3%

利润总额 150.5    356.6    777.8    1,030.8  1,233.6  净利润率 3.3% 6.5% 9.9% 10.1% 10.1%

减:所得税 3.6       75.6      155.6     206.2     246.7     EBITDA/营业收入 17.1% 19.3% 15.3% 14.6% 14.5%

净利润 117.6    278.0    597.3    783.4    937.6    EBIT/营业收入 9.8% 12.5% 13.0% 12.8% 12.9%

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 运营效率

货币资金 259.9     320.7     2,080.5   621.3     2,378.0   固定资产周转天数 251 206 138 106 87

交易性金融资产 15.0      53.0      53.0      53.0      53.0      流动营业资本周转天数 190 130 20 26 52

应收票据及应收账款 1,278.0   1,389.3   2,456.6   2,739.4   3,679.7   流动资产周转天数 364 281 265 256 249

其他应收款 9.1       10.9      21.7      20.8      27.3      应收帐款周转天数 167 113 115 120 125

预付帐款 75.1      277.6     49.1      367.9     75.8      存货周转天数 96 82 41 37 36

存货 928.8     1,006.4   354.9     1,243.7   600.0     总资产周转天数 731 596 492 429 391

其他流动资产 749.3     265.5     499.4     504.7     423.2     投资资本周转天数 519 390 190 147 151

可供出售金融资产 -        -        -        -        -        投资回报率

持有至到期投资 -        -        -        -        -        ROE 5.6% 10.7% 19.2% 20.0% 19.7%

长期股权投资 4.8       2.9       2.9       2.9       2.9       ROA 2.1% 3.9% 6.7% 8.9% 9.1%

投资性房地产 45.9      43.1      43.1      43.1      43.1      ROIC 4.6% 7.7% 14.0% 43.1% 21.2%

固定资产 2,538.1   2,322.8   2,301.3   2,262.5   2,200.4   费用率

在建工程 131.0     217.5     166.5     147.9     118.8     销售费用率 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 1.4%

无形资产 160.0     175.3     171.2     167.1     163.0     管理费用率 3.9% 2.8% 2.8% 3.0% 3.1%

其他非流动资产 715.1     1,079.3   1,076.1   1,074.5   1,074.5   研发费用率 1.5% 3.7% 1.0% 1.0% 1.0%

资产总额 6,910.1  7,164.4  9,276.4  9,249.0  10,839.6 财务费用率 2.8% 2.4% 0.1% -0.5% -0.4%

短期债务 1,173.8   1,243.6   -        187.6     -        三费/营业收入 9.7% 10.4% 5.2% 4.9% 5.1%

应付票据及应付账款 1,081.7   1,224.1   2,745.3   2,313.1   2,384.4   偿债能力

其他应付款 233.8     57.6      1,249.3   488.3     1,414.8   资产负债率 57.5% 52.7% 57.6% 48.2% 47.7%

其他流动负债 214.9     347.4     308.4     273.3     369.0     负债权益比 135.1% 111.4% 135.9% 93.2% 91.3%

长期借款 448.0     265.4     -        171.4     -        流动比率 1.23      1.16      1.28      1.70      1.74      

其他非流动负债 818.6     637.6     1,040.9   1,027.8   1,004.6   速动比率 0.88      0.81      1.20      1.32      1.59      

负债总额 3,970.6  3,775.7  5,343.9  4,461.5  5,172.8  利息保障倍数 3.52      5.14      132.52    -27.89    -29.20    

少数股东权益 848.5    800.5    825.4    866.6    916.0    分红指标

股本 981.3     998.9     1,023.0   1,023.0   1,023.0   DPS(元) 0.01      0.03      0.07      0.09      0.11      

留存收益 1,059.4   1,555.6   2,084.0   2,897.9   3,727.8   分红比率 12.5% 11.2% 11.5% 11.7% 11.5%

股东权益 2,939.5  3,388.7  3,932.5  4,787.5  5,666.8  股息收益率 0.1% 0.2% 0.5% 0.7% 0.9%

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

净利润 146.9     281.0     597.3     783.4     937.6     EPS(元) 0.11      0.27      0.58      0.77      0.92      

加:折旧和摊销 259.3     291.0     136.6     141.5     145.4     BVPS(元) 2.02      2.50      3.04      3.83      4.64      

   资产减值准备 92.8      -13.2     -        -        -        PE(X) 108.6 45.9 21.1 16.1 13.5

   公允价值变动损失 -        -        -        -        -         6.1       4.9       4.1       3.2       2.7       

   财务费用 82.0      112.0     5.9       -35.7     -40.9     P/FCF 10.2      44.2      7.0       -8.2      6.9       

   投资收益 -7.9      2.9       -        -        -        P/S 3.63      3.01      2.10      1.62      1.36      

   少数股东损益 29.3      3.0       24.9      41.2      49.3      EV/EBITDA 11.0      18.1      12.3      11.6      8.3       

   营运资金的变动 -76.5     -146.3    2,563.0   -2,717.6  1,158.1   CAGR(%) 77.7% 52.0% 18.7% 77.7% 52.0%

经营活动产生现金流量 670.8    327.5    3,327.6  -1,787.1 2,249.6  PEG 1.4       0.9       1.1       0.2       0.3       

投资活动产生现金流量 -41.7    -95.8    -60.0    -80.0    -50.0    ROIC/WACC 0.4       0.7       1.4       4.2       2.1       

融资活动产生现金流量 -629.0   -102.1   -1,507.8 408.0    -442.9   REP 3.1       4.4       4.5       0.7       1.7       



 川财证券研究报告     

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 C0004 
 

3 / 3 

分析师声明 
本人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，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%

为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买入评

级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有限责

任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务关系的阅读

者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如

非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本

报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人士（包括但不

限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或

交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或

其他投资标的的邀请或保证。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在

任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价值相关研究报告

风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公司特此提示，投资者

应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必要时应就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，也不预示与担保

本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公

司及作者不承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。投资者应当充分考

虑到本公司及作者可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融

产品等相关服务。本公司的投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何部分，仅为方

便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、

百度官方贴吧、论坛、BBS）仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等

任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“川财证券研

究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。如未经川财证券授权，私自转载或者转发本报告，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务

标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本提示在任何情况下均不能取代您的投资判断，不会降低相关产品或服务的固有风险，既不构成本公司及相关从业人员

对您投资本金不受损失的任何保证，也不构成本公司及相关从业人员对您投资收益的任何保证，与金融产品或服务相关

的投资风险、履约责任以及费用等将由您自行承担。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：000000029399 


