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 中航锂电产能规划大幅上调至 500GWh，公司有望充分收益 
11 月 17 日，中航锂电战略发布会表示：中航锂电到 2025 年的产能规划将超过

500GWh，并预计在 2030 年实现 1000GWh 的产能。中航锂电这次产能规划上

调较今年 6 月 300GWh 规划大幅提升 200GWh。2021 年 1-10 月，中航锂电累计

装机量已达到 6.42GWh，市占率高达 6%，排名跃居国内动力电池装机量第三

位。中航锂电为公司重要战略客户，今年 8 月公司与中航签订了价值 19.68 亿

元的《设备采购意向框架协议》，采购内容主要涉及公司的电芯装配设备。公司

无论是极耳切割还是电芯装配设备在中航都占有较高的市场份额。我们粗略测

算此次中航产能规划提升的 200GWh，中期将为公司带来新增收入超 20 亿元。

此外 11 月 8 日中航锂电合肥动力电池及储能 50GWh 基地正式开工，我们判断

新一轮锂电设备招标即将展开。 
 董监高减持计划减持数量已过半，前期压制因素逐渐化解 
11 月 11 日公司收到公司董监高发来的《关于股份减持进展的告知函》，此前宣

布减持计划的董监高截止报告期共减持 821,842 股，占公司总股本比例为

0.4109%，本次减持计划减持数量已过半。此外公司分别于 10 月 19 日和 22 日

收到股东招银一号和国信蓝思发来的权益变动提示性公告：其中招银一号减持

比例已达 1%（截止 10.19 日），国信蓝思目前持股比例降为 5%以下，公司交易

层面压制因素正逐渐化解。 

 10 月新能源汽车销量再创新高，行业景气度持续向上 
根据中汽协数据显示，今年 10 月国内新能源车销量达 38.3 万辆，同比+134.9%，

环比+7.2%，单月销量再创历史新高。10 月新能源汽车的市场渗透率继续维持历

史高位，达到 16.4％，其中新能源乘用车的市场渗透率达到 18.2％；行业景气度

持续向上。中国汽车动力电池产业创新联盟数据显示，10 月我国动力电池产量共

计 25.1GWh，同比增长 191.6%，环比增长 8.4%。今年 1 至 10 月，我国动力电

池产量累计 159.8GWh，同比累计增长 250%。公司主要产品极耳切割和电芯装配

极具市场竞争力，伴随其他品类及客户订单的进一步拓展，公司未来成长空间大。 
 盈利预测及估值：未来两年净利润 CAGR 为 136%，维持“买入”评级 
预计2021-2023年公司营业收入为20.2/37.0/54.8亿元，同比增长53%/84%/48%；

实现归母净利润1.2/3.4/6.7亿元，同比增长58%/177%/98%，对应PE 90/33/16
倍。考虑到公司2021-2023业绩复合增速136%，考虑公司的高成长性，我们给予

公司2022年60倍PE，6-12月目标市值203亿元。维持“买入”评级。 
风险提示：新能源汽车销量不及预期；行业竞争加剧 

 

 
财务摘要 

 （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  1321  2015  3700  5479  

(+/-)  28% 53% 84% 48% 

归母净利润  77  122  338  670  

(+/-)  (60%) 58% 177% 98% 

每股收益（元）  0.39  0.61  1.69  3.35  

P/E  142  90  33  16  

ROE 7.6% 8.5% 20.2% 30.8% 

PB 7.9  7.3  5.9 4.4  
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附录一：中航锂电 2025 年产能规划大幅提高至 500GWh 
11 月 17 日，中航锂电举行了以“共伟大，共美好”为主题的战略发布会，公司正式宣布更名为中创新航（CALB），

并再度调高了产能规划目标。将原本 2025 年 300GWh 的产能规划大幅提高到 500GWh，并预计 2030 年实现 1000 GWh
的产能。董事长刘静瑜对外表示，公司已完成股份制改造和新一轮融资。 

2021 年以来公司加速拓展产业布局，现已设立常州、洛阳、厦门、成都、武汉、合肥和黑龙江七大产业基地，并

构建了产业集群发展模式，规划形成珠三角、长三角、西南地区、中部地区和东北地区等产业集群；同时规划建设欧

洲、北美等海外产业基地。公司目前形成深圳、上海、常州、成都四大研发中心，未来还将开展新的研发布局，规划

欧洲、北美、日本研发中心，持续构建全球研发网。 
表 1：中航锂电近期产能规划 

 年份 时间 项目 年产能（GWh） 

中航锂电近期产

能规划 

2021 

2021.11.8 中航锂电合肥项目开工 50 

2021.7.31 中航锂电武汉项目开工 20 

2021.6.29 中行锂电 50GWh 动力电池及储能电池成都基地项

目一期开工 
50 

2021.5.9 中航锂电厦门基地 30GWh 动力电池扩产项目签约 30 

2021.2.26 中航锂电江苏三期项目开工 23 

2021.2.7 中航锂电江苏二期项目封顶 5-7 

2021.1.18 中航锂电江苏四期项目签约 25 

2020 2020.6.10 中航锂电厦门 A6 项目(一期)封顶（已投产） 20 

近期新增产能规划合计 225 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 
附录二：公司董监高减持数量已过半 

11 月 11 日公司收到以上董监高发来的《关于股份减持进展的告知函》。副董事长聂水斌通过集中竞价方式减持公

司 526,262 股，占公司总股本的比例 0.2631%；副总经理张松岭通过集中竞价方式减持公司 137,800 股，占公司总股本

的比例 0.0689%；副总经理周宇超通过集中竞价方式减持公司 131,580 股，占公司总股本的比例 0.0658%；副总经理李

营通过集中竞价方式减持公司 26,200 股，占公司总股本的比例 0.0131%；本次减持计划减持数量过半，减持计划尚

未完成。 
表 2：公司高管减持计划减持数量已过半 

股东名称 减持数量（股） 减持比例 减持总金额 当前持股数 当前持股比例 

聂水斌 526,262 0.2631% 34,119,854.21 11,391,735 5.6959% 

张松岭 137,800 0.0689% 9.015.650.00 963,500 0.4818% 

周宇超 131,580 0.0658% 8,798,211.85 908,520 0.4543% 

李营 26,200 0.0131% 1,658,760.88 181,850 0.0909% 

合计 821,842 0.4109% 53,592,476.94 13,445,605 6.7229% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 
附录三：10 月新能源汽车产销环比增长 12.5%和 7.2% 

根据中汽协数据，10 月新能源汽车产销量分别为 39.7 万辆和 38.3 万辆，环比持续保持增长态势，分别增长 12.5%
和 7.2%，同比增长均为 133%+。10 月新能源乘用车零售销量达到 32.1 万辆，同比增长 150%，环比降 5%。1-10 月新

能源车零售 214 万辆，同比增长 193%。 
10 月新能源车国内零售渗透率 18.8%，持续提升。2021 年 1-10 月累计渗透率为 14.4%，较 2020 年 5.8%的渗透率
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提升 8.6pct。10 月自主品牌中的新能源车渗透率 30%；豪华车中的新能源车渗透率 25.4%；主流合资品牌的新能源车

渗透率为 2.7%。 
表 3：2021 年 10 月新能源汽车生产情况 

 10 月（万辆） 10 月累计（万辆） 环比增长（%） 同比增长（%）） 同比累计增长（%） 

新能源汽车 39.7 256.6 12.4 133.2 175.3 

 新能源乘用车 37.9 243.5 12.5 138.7 187.0 

  纯电动 31.1 200.5 13.0 132.7 205.2 

  插电式混合动力 6.8 43.0 9.9 170.8 124.6 

 新能源商用车 1.8 12.0 12.4 58.0 56.5 

  纯电动 1.8 12.7 12.6 61.7 60.5 

  插电式混合动力 0.02 0.2 128.4 -52.3 -32.3 

资料来源：中国汽车工业协会，浙商证券研究所 

表 4：2021 年 10 月新能源汽车销售情况 

 10 月（万辆） 10 月累计（万辆） 环比增长（%） 同比增长（%） 同比累计增长（%） 

新能源汽车 38.3 254.2 7.2 134.9 176.6 

 新能源乘用车 36.6 241.3 7.2 142.2 189.0 

  纯电动 29.8 197.9 6.3 139.4 201.0 

  插电式混合动力 6.7 43.4 11.2 155.5 144.5 

 新能源商用车 1.8 13.0 8.4 44.8 54.0 

  纯电动 1.8 12.6 9.4 48.0 58.0 

  插电式混合动力 0.01 0.2 -6.4 -56.9 -35.6 

资料来源：中国汽车工业协会，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 2726  2799  4693  6647  营业收入 1321  2015  3700  5479  
  现金 781  401  475  552    营业成本 925  1383  2448  3546  
  交易性金融资产 221  0  0  0    营业税金及附加 11  15  30  43  
  应收账项 551  976  1637  2423    营业费用 104  157  289  411  
  其它应收款 17  22  39  62    管理费用 67  161  248  285  
  预付账款 27  43  70  105    研发费用 107  165  303  438  
  存货 905  1244  2331  3344    财务费用 18  36  44  46  
  其他 225  113  141  160    资产减值损失 45  21  26  27  
非流动资产 888  1131  1328  1505    公允价值变动损益 1  1  1  1  
  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 1  1  1  1  
  长期投资 2  1  1  1    其他经营收益 38  59  64  54  
  固定资产 344  530  733  920  营业利润 83  137  378  738  
  无形资产 117  142  147  155    营业外收支 (1) (0) (0) (0) 
  在建工程 391  417  405  380  利润总额 82  137  377  738  
  其他 35  41  42  48    所得税 5  15  39  68  
资产总计 3614  3930  6020  8152  净利润 77  122  338  670  
流动负债 1777  1959  3721  5179    少数股东损益 0  0  0  0  
  短期借款 196  153  374  230  归属母公司净利润 77  122  338  670  
  应付款项 781  1103  2011  2911    EBITDA 125  204  465  841  
  预收账款 496  515  1070  1681    EPS（最新摊薄） 0.39  0.61  1.69  3.35  
  其他 304  188  265  358  主要财务比率     

非流动负债 456  469  459  461   2020 2021E 2022E 2023E 
  长期借款 391  391  391  391  成长能力     

  其他 65  78  68  70  营业收入 28.10% 52.60% 83.60% 48.09% 
负债合计 

 

2233  2427  4180  5640  营业利润 (63.15%) 65.24% 174.62% 95.59% 
少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 (60.19%) 57.67% 177.25% 98.22% 
归属母公司股东权 1381  1503  1841  2511  获利能力     

负债和股东权益 

 

3614  3930  6020  8152  毛利率 29.94% 31.36% 33.83% 35.29% 
     净利率 5.86% 6.05% 9.14% 12.23% 
现金流量表     ROE 7.60% 8.46% 20.23% 30.80% 
单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 4.57% 7.20% 13.94% 21.88% 
经营活动现金流 196  (145) 122  475  偿债能力     

净利润 77  122  338  670  资产负债率 61.79% 61.76% 69.42% 69.20% 
折旧摊销 21  33  47  62  净负债比率 33.83% 24.89% 20.16% 12.81% 
财务费用 18  36  44  46  流动比率 1.53  1.43  1.26  1.28  
投资损失 (1) (1) (1) (1) 速动比率 1.02  0.79  0.63  0.64  
营运资金变动 328  (10) 756  690  营运能力     
其它 (247) (325) (1063) (992) 总资产周转率 0.46  0.53  0.74  0.77  

投资活动现金流 (504) (48) (242) (233) 应收帐款周转率 2.90  2.91  3.09  2.93  
资本支出 (186) (240) (233) (219) 应付帐款周转率 2.13  2.33  2.26  2.18  
长期投资 (1) 1  (0) (0) 每股指标(元)     
其他 (317) 192  (10) (13) 每股收益 0.39  0.61  1.69  3.35  

筹资活动现金流 783  (187) 194  (166) 每股经营现金 0.98  (0.72)  0.61  2.38  
短期借款 76  (43) 221  (144) 每股净资产 6.90  7.51  9.20  12.56  
长期借款 (88) 0  0  0  估值比率     
其他 795  (144) (27) (21) P/E 142.18  90.18  32.53  16.41  

现金净增加额 475  (379) 74  77  P/B 7.97  7.32  5.97  4.38  
     EV/EBITDA 51.00  54.90  24.45  13.28  

           资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 
 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他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。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的
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