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现金流持续高增，产能扩张加速 

事件：公司发布 Q1 财报，21Q1 实现营收 191.67 亿元，YOY+112.67%，

同比 19Q1 增长 91.96%；实现归母净利润 19.54 亿元，YOY+163.38%，同

比 19Q1 增长 86.63%。业绩符合预期。 

下游持续高景气，装机量占比有望持续提升。Q1 公司实现营收 192 亿元，

YOY113%，主要系受益于国内外新能源车市场需求增长相应带动动力电池

需求。根据电池联盟数据，公司Q1国内装机量为12.2Gwh，市占率为 52.4%，

市占率同比 2020 年上升 4pct。根据 Q1 营收数据以及动力电池销售约占营

收比重的 80%来计算，我们预计 Q1 公司出货量约为 17-18Gwh。此外，21

年开始，公司有望加速配套海外传统车企品牌，预计公司全年海外收入或翻

倍增长。 

盈利能力仍保持较高水平，现金流增长超预期。盈利方面，公司 21Q1 毛利

率 27.28%，同比增长 2.2pct，环比小幅下降 1.1pct，预计 21Q1 原材料涨

价对公司影响有限。公司 Q1 存货约 172 亿元，环比 20 年底增长约 30%，

库存增加或抵消原材料涨价影响，正面影响 Q2 毛利率。Q1 公司经营性现

金流量净额为 109.7 亿元（去年同期为 31.5 亿元），同比大幅增长近 250%，

环比增长 35%；资产负债表端货币资金为 717 亿元，环比增加 5%；健康

充沛的现金流有望支撑其产销迅速扩张。 

产能扩张加速，预计 21 年出货可达 100Gwh。21Q1 公司新设广东肇庆新

基地和宜宾 5 期、6 期项目等，产能扩张或加速。Q1 公司资本支出 89 亿元，

环比增长 69.46%，再次印证产能的迅速扩张。我们预计 21 年产能或达

120Gwh 左右，同比增长 74%；叠加产能利用率有望回归高位，预计 21 年

全年动力电池出货约 100Gwh，同比增长约 122%。此外，公司公告和 ATL

投资 140 亿元合资成立两家公司，主要关注家用储能，电动两轮车等中型电

池的研发和制造，多元化业务有望助推公司业绩实现中长期高增长。 

盈利预测：考虑到下游的持续景气，公司系锂电池全球龙头。我们预计公司

2021~2023 年实现归母净利润 101.14/151.57/207.85 亿元，对应估值

89.4/59.7/43.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车下游需求不及预期，上游原材料超预期上行 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 45,788 50,319 94,852 137,061 194,353 

增长率 yoy（%） 54.6 9.9 88.5 44.5 41.8 

归母净利润（百万元） 4,560 5,583 10,114 15,157 20,785 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.6 22.4 81.1 49.9 37.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.96 2.40 4.34 6.51 8.92 

净资产收益率（%） 11.9 8.8 13.9 17.3 19.3 

P/E（倍） 198.3 162.0 89.4 59.7 43.5 

P/B（倍） 23.7 14.1 12.3 10.2 8.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 71695 112865 179765 167911 265867  营业收入 45788 50319 94852 137061 194353 

现金 32270 68424 73656 62054 76486  营业成本 32483 36349 69906 100329 141489 

应收票据及应收账款 17988 21171 52644 54018 97229  营业税金及附加 272 295 556 804 1140 

其他应收款 4569 3304 11536 9908 20499  营业费用 2157 2217 4126 5482 7347 

预付账款 538 997 1897 2285 3645  管理费用 1833 1768 3462 4729 6491 

存货 11481 13225 34288 33902 62263  研发费用 2992 3569 6877 9800 13799 

其他流动资产 4850 5744 5744 5744 5744  财务费用 -782 -713 -1844 -2335 -2258 

非流动资产 29657 43753 63495 80251 99631  资产减值损失 -1434 -827 550 617 1516 

长期投资 1540 4813 8068 11331 14593  其他收益 646 1136 891 1014 952 

固定资产 17417 19622 33395 44823 58868  公允价值变动收益 27 287 200 229 220 

无形资产 2302 2518 2748 3008 3180  投资净收益 -80 -118 333 80 54 

其他非流动资产 8397 16801 19283 21088 22990  资产处置收益 1 -10 -4 -7 -6 

资产总计 101352 156618 243260 248162 365498  营业利润 5759 6959 12639 18951 26050 

流动负债 45607 54977 131906 122308 218920  营业外收入 62 94 84 87 86 

短期借款 2126 6335 6335 6335 6335  营业外支出 60 71 68 69 68 

应付票据及应付账款 28112 31271 82934 80973 150178  利润总额 5761 6983 12655 18970 26067 

其他流动负债 15369 17371 42636 34999 62407  所得税 748 879 1589 2337 3287 

非流动负债 13557 32447 31652 29870 28252  净利润 5013 6104 11067 16633 22780 

长期借款 6489 20450 19656 17874 16256  少数股东损益 452 521 953 1476 1995 

其他非流动负债 7068 11996 11996 11996 11996  归属母公司净利润 4560 5583 10114 15157 20785 

负债合计 59164 87424 163558 152178 247172  EBITDA 9759 11531 16408 25759 36259 

少数股东权益 4053 4987 5940 7416 9411  EPS（元） 1.96 2.40 4.34 6.51 8.92 

股本 2208 2329 2329 2329 2329        

资本公积 21630 41662 41662 41662 41662  主要财务比率      

留存收益 14750 19799 29733 44677 65138  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 38135 64207 73762 88568 108915  成长能力      

负债和股东权益 101352 156618 243260 248162 365498  营业收入(%) 54.6 9.9 88.5 44.5 41.8 

       营业利润(%) 38.2 20.8 81.6 49.9 37.5 

       归属于母公司净利润(%) 34.6 22.4 81.1 49.9 37.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.1 27.8 26.3 26.8 27.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.0 11.1 10.7 11.1 10.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.9 8.8 13.9 17.3 19.3 

经营活动现金流 13472 18430 25226 11688 43646  ROIC(%) 9.4 6.0 9.2 12.7 15.2 

净利润 5013 6104 11067 16633 22780  偿债能力      

折旧摊销 4409 4868 4838 7821 11323  资产负债率(%) 58.4 55.8 67.2 61.3 67.6 

财务费用 -782 -713 -1844 -2335 -2258  净负债比率(%) -49.5 -50.8 -47.2 -28.2 -35.6 

投资损失 80 118 -333 -80 -54  流动比率 1.6 2.1 1.4 1.4 1.2 

营运资金变动 2094 5930 11695 -10129 12069  速动比率 1.2 1.7 1.1 1.1 0.9 

其他经营现金流 2659 2123 -196 -222 -214  营运能力      

投资活动现金流 1856 -15052 -24050 -24275 -30435  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 9627 13302 16486 13493 16118  应收账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 -908 -4044 -3255 -3263 -3262  应付账款周转率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 10576 -5794 -10819 -14046 -17579  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4168 37431 4056 985 1222  每股收益(最新摊薄) 1.96 2.40 4.34 6.51 8.92 

短期借款 946 4209 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 5.78 7.91 10.83 5.02 18.74 

长期借款 2998 13962 -795 -1782 -1618  每股净资产(最新摊薄) 16.37 27.56 31.66 38.02 46.76 

普通股增加 13 121 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 258 20032 0 0 0  P/E 198.3 162.0 89.4 59.7 43.5 

其他筹资现金流 -46 -892 4850 2767 2840  P/B 23.7 14.1 12.3 10.2 8.3 

现金净增加额 19511 40232 5232 -11602 14432  EV/EBITDA 90.8 75.5 53.0 34.2 23.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价  
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