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[Table_Summ
公司主营业务是金属物流产品、锂电池和 LED等。公司起家业务是金属物

流材料，在 2011 年进军 LED领域，开始双主业经营模式，2016 年收购了

江苏天鹏电源有限公司股权，进入锂电池制造领域。2021年实现营业收入

66.8 亿元，同比增加 57.20%；归属于上市公司股东的净利润 6.74 亿元，

同比增加 142.50%；归属于上市公司股东的扣非净利润 5.87亿元，同比增

加 217.24%。

公司在电动工具电池领域具有较强的竞争力。国内电动工具电池行业迎发

展机遇期，公司作为龙头企业显著受益，且具备较强竞争力。1）高倍率性

能产品率先突破；2）客户结构优良。3）在 NCA和 21700等产品上步伐节

奏快。4）业务横向扩展能力优，有望打造第二增长曲线。5）电动工具电池

受本轮碳酸锂等原材料价格上涨影响相对较小。

物联网时代，公司锂电池业务有较强的扩展空间。当前公司锂电池产品定

位于小型动力系统，当前业务以电动工具电池为主，随着下游需求的不断延

展和公司产能的扩张，有望横向扩展至电踏车、吸尘器、医疗器械等领域，

打造第二增长曲线。

LED业务调整优化，金属物流业务增长可期。1）LED：2019年之后 LED
行业经历了产能出清。2020年开始，公司贯彻实施“高端产品和高端市场路

线”的战略决策，持续进行产品结构优化与客户结构调整。2021年上半年，

公司整体产品均价持续提升，毛利率提升至 13.75%，实现了扣非业绩的扭

亏为盈。2）金属物流：2020年度完成了相关公司股权架构优化调整，2021
年上半年，该业务板块实现营收 11.97亿元，同比增长 58%。

盈利预测和估值。我们预计公司 2022-2023 年实现营收 99.16 和 120.17
亿元，同比增长 48.4%和 21.2%，归母净利润 9.24、13.92亿元，同比增长

37.1%、50.6%。公司当前市值对应 2022-2023 年 PE分别为 22.07和 14.65
倍，公司 2022-2023年 PE比可比公司平均值小，考虑到公司是电动工具锂

电池龙头企业，首次覆盖给予“买入”评级。

风险因素：公司产能扩张不及预期的风险；行业竞争加剧导致盈利下降的

风险，原材料价格大幅波动风险。
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主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入

（百万元）

3,519 4,250 6,680 9,916 12,017

同比(%) -18.1% 20.8% 57.2% 48.4% 21.2%

归属母公司净利润

（百万元）

118 278 674 924 1,392

同比(%) -47.9% 136.3% 142.6% 37.1% 50.6%

毛利率(%) 13.4% 16.4% 20.1% 20.1% 22.7%

ROE(%) 5.6% 10.7% 20.4% 21.9% 24.8%

EPS（摊薄）（元） 0.12 0.28 0.65 0.89 1.34

P/E 34.11 45.83 30.24 22.07 14.65

P/B 1.92 5.01 6.18 4.83 3.63

EV/EBITDA 14.37 21.51 16.09 12.74 9.27

[Table_ReportClosing]资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022年 03月 15日收盘价
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一、国内领先的电动工具锂电池企业

1.1业务不断发展，管理机制理顺

公司主营是金属物流、锂电池和 LED等。1）锂电池业务：主要是全资子公司天鹏电源开

展，产品主要应用于小型动力系统（包含电动工具、电动二轮车/摩托车/叉车/AGV 车，及扫

地机器人/吸尘器等配套的动力电池）。2）LED业务：主要从事 LED外延片及芯片的研发、

生产制造及销售。3）金属物流业务：从事钢板和铝板的仓储、分拣、套裁、包装、配送以及

来料加工，并提供供应链管理服务。

图表 1：公司主营业务占比情况（2020年）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 2：公司各业务毛利率情况（2021H1）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

公司发展历程。公司前身澳洋顺昌股份有限公司成立于 2002年 9月，起家业务是金属物流业

务，2008年公司在深交所上市。2011年进军 LED领域，开始双主业经营模式，2016年公司

收购了江苏天鹏电源有限公司部分股权，进入锂电池制造领域。当前不断扩张锂电池业务，做

大做强。

图表 3：公司发展历史

时间 事件

2002年 9月 澳洋顺昌股份有限公司成立

2008年 6月 公司在深交所成功上市

2009年 10月 广东润盛科技材料有限公司成立，公司主业金属配送新一轮的布局开始。

2011年 4月 江苏澳洋顺昌光电技术有限公司成立，公司进军 LED领域，开始双主业经营模式

2014年 12月 淮安光电产业项目一期 30台MOCVD全部投产

2016年 5月 收购江苏天鹏电源有限公司，进入锂电池制造领域

2017年 8月
江苏澳洋顺昌集成电路股份有限公司启动建设蓝宝石图形化衬底项目，向上游延伸 LED产业链。2017年底，LED外

延级芯片二期全部投产，公司 LED芯片月产能达 100万片

2021年 公司发布定增预案，扩张锂电池产能

资料来源：公司官网，信达证券研发中心

CHEN KAI 先生是公司实际控制人。公司实际控制人为 CHEN KAI（陈锴）先生，截止 2021
年 10 月份公司非公开发行预案日，其通过绿伟有限公司和昌正有限公司合计持有公司约

21739.57万股股份，占公司股本总额的 20.99%。同时公司管理层结构稳定、经验丰富。董事

长陈锴及主要高管均在公司有较长时间的任职经历。2019-2020年，公司原控股股东澳洋集团

进行了几次股权转让，原先公司总经理陈锴先生逐步成为公司实控人。自 2020年 9月起，公

司的控股股东由澳洋集团有限公司变更为香港绿伟有限公司，同时在 2020年底，公司名称从

江苏澳洋顺昌股份有限公司更名为江苏蔚蓝锂芯股份有限公司。

http://www.cindasc.com
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图表 4：蔚蓝锂芯股权结构（截止 2021年三季报）

序号 股东 占总股本比例（%）

1 绿伟有限公司 14.26%

2 昌正有限公司 6.73%

3 吴建勇 4.74%

4 潘小兰 4.35%

5 香港中央结算有限公司 3.04%

6 澳洋集团有限公司 2.41%

7 中国建设银行股份有限公司-东方红启东三年持有期混合型证券投资基金 2.36%

8 上海毕升资产管理有限公司-必胜年年升 1号私募基金 1.31%

9 中国银行股份有限公司-华安文体健康主题灵活配置混合型证券投资基金 1.26%

10 中国银行股份有限公司-嘉实领先优势混合型证券投资基金 1.21%

合计 41.67%
资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 5：公司部分高管介绍

姓名 介绍

陈锴 澳大利亚国籍,生于 1968年 3月,硕士学历,现任本公司董事长,总经理。

林文华 中国国籍,汉族,生于 1969年 8月,本科学历.现任本公司董事,副总经理,财务负责人,董事会秘书。

吴向阳
男，中国国籍，汉族，生于 1977年 6月，本科学历。曾任中国农业银行靖江支行，南京熊猫电子集团有限公司、江苏

华尔润集团有限公司资本经营部。现任公司董事、证券事务代表。

沈学如 中国国籍,汉族,生于 1954年 2月,大专学历,高级经济师。现在任公司董事。

资料来源：Wind，信达证券研发中心

推出员工持股计划，增强凝聚力。1）第一期员工持股。2020年 7月，公司发布第一期员工

持股计划，参与人数 98人，拟募资不超过 5400万，股票总数不超过 1350万股。2020年 8
月公司公告已经完成一期员工持股计划，成交金额为 53996300 元，成交均价 4.45元/股。2）
第二期员工持股。2021年 9月份，公司发布第二期员工持股计划，总人数不超过 250人，2022
年 2月份公司已通过二级市场集中竞价方式累计买入公司股票 4990900股，占公司总股本的

0.48%，成交金额合计 11877.13万元，成交均价 23.80元/股。

图表 6：公司员工持股计划

期数 介绍

第一期员工持股

1）锁定期为 12个月，即 2020年 8月 27日至 2021年 8月 26日。2）截止 2021年 9月份，第一期员工持股计划所

持有的公司股票 12134000股已全部通过大宗交易方式出售完毕。3）本次员工持股计划的资金来源为公司员工的合法

薪酬、员工融资或者其他自筹资金。

第二期员工持股 1）锁定期自公司公告本次员工持股计划购买完成之日起 12个月，即 2022年 2月 9日至 2023年 2月 8日。2）本员

工持股计划拟实现融资资金,与自筹资金的比例不超过 2:3，即金融机构融资金额不超过 4800 万元。3）公司实际控制

人 CHEN KAI先生为本次参与员工持股计划的员工提供保本及预期收益（年化收益率 5%）的保障。

资料来源：公司公告，信达证券研发中心

图表 7：公司第一期员工持股计划（每份份额为 1.00元）

职务 拟认购份额上限（万份） 占持股计划比例

林文华 董事、副总经理、董事会秘书 800 14.81%
吴向阳 董事 48 0.89%
汪永恒 监事 100 1.85%

其他员工（不超过 95人） 4452 82.44%
合计不超过 98人 5400 100%

资料来源：公司公告，信达证券研发中心
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图表 8：公司第二期员工持股计划（每份份额为 1.00元）

职务 拟认购份额上限（万份） 占持股计划比例

林文华 董事、副总经理、董事会秘书、财务总监 360 5.00%
吴向阳 董事 45 0.63%
汪永恒 监事 72 1.00%
虞静珠 监事 15 0.21%

其他员工（不超过 246人） 6708 93.16%
合计不超过 250人 7200 100%

资料来源：公司公告，信达证券研发中心

1.2 业绩快速增长

公司营业收入从 2016 的 19.89亿元增长到 2020年的 42.50亿元，年均复合增速为 21%。

归母净利润从 2016的 2.06亿元增长到 2020年的 2.78亿元，年均复合增速为 8%。近期公

司披露 2021年业绩快报，实现营业收入 66.8亿元，同比增加 57.20%；归属于上市公司股

东的净利润 6.74亿元，同比增加 142.50%；归属于上市公司股东的扣非净利润 5.87亿元，

同比增加 217.24%。公司业绩的增长主要依赖于锂电池业务的扩张。

从盈利性上看，2019 年公司毛利率较低，主要是 LED行业在 2019年处于下行周期，公司

LED板块业务受到影响。从资产负债率上看，截止 2021H1为 49.78%。现金流方面，2020
年公司经营性现金流净额为 3.27亿元，占归母净利润的 118%。

图表 9：近几年公司营收情况

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 10：近几年公司归母净利润情况

资料来源：Wind，信达证券研发中心

公司期间费用率呈稳中下降趋势。2018-2021H1期间，公司的销售费用分别占营收比例为

1.06%、1.43%、1.45%、1.11%，管理费用分别占营收比例为 7.47%、6.71%、6.54%、6.30%，

财务费用分别占营收比例为 2.15%、2.79%、2.43%、1.49%，公司的研发费用分别占营收

比例为 5.26%、4.14%、3.70%、4.14%。
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图表 11：近几年公司毛利率和净利率情况

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 12：公司资产负债率（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 13：近几年公司费用率情况（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 14：近几年公司归母净利润和经营性现金流净额

资料来源：Wind，信达证券研发中心

二、各项业务协同发展

2.1锂电池国产替代进行时，产能大幅扩张

公司电动工具锂电池业务主要由子公司江苏天鹏电源有限公司开展，近年来发展迅猛，产能

方面，根据公司规划，2022年有望达到 13亿颗，是 2020年销量的 5.5倍。

电动工具产业呈现生产在中国、需求在欧美、跨国公司主导需求格局的特点。1）国内是全

球重要的电动工具零部件生产聚集地，根据《中国电动工具行业发展白皮书（2020年）》，

中国是世界电动工具出口大国，电动工具出口率达 80%以上，其中手持式电动工具占比超

过 80%，出口量稳居世界第一。2）电动工具广泛应用于机械、园林、建筑等加工过程，北

美及欧洲是全球电动工具和零部件主要消费市场。3）包括博世集团、百得集团、TTI、牧田

等跨国公司主导电动工具市场，格局相对稳定。

电动工具无绳化趋势明显，利好锂电池的发展。近年来电池成本逐步下降，促进了电动工具

电池无绳化的发展，无绳类电动工具的占比从 2011年的 30%提升至 2019年的 60%左右，

2019 年全球无绳类电动工具产量超过 2.4 亿台。从市场规模上看，根据 Zion Market
Research 的数据，2018 年全球电动工具市场规模 270 亿美元，预计到 2025 年达到 360
亿美元，2018-2025 年复合增速 4%。根据中国产业信息网，无绳类电动工具市场从 2016
年的 140.40亿美金增长到预计 2021年的 193.5亿美金，2016-2021 年复合增速 6.6%。随

着无绳化趋势的发展，有望带动电动工具锂电池行业的发展。
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图表 15：全球不同类型无绳类电动工具产量

资料来源：华之杰招股书，海关总署，EV tank，伊维智库，信达证券研发
中心

图表 16：全球电动工具市场规模（亿美金）

资料来源：华之杰招股书，Zion Market Research，信达证券研发中
心

国内电动工具电池企业产品相比日韩处于追赶期。从电动工具高倍率电池企业市场格局来看，

2020年，SDI以 36.1%的市场份额排名第一，国内以天鹏电源和亿纬锂能等为代表的企业

通过切入 TTI、博世等国际巨头，近年来出货量增长明显，全球分别排名第二和第三。2020
年，中国企业的电动工具用高倍率产品主要集中在1.5AH和2.0Ah，其中 2.0AH占比约 74%，

部分企业开始逐步量产 2.5AH的高倍率产品，但是占比仍然较低。国内较少 3.0AH及 21700
产品用于电动工具领域；日韩企业则主要以 2.5AH 为主，1.5AH产品基本已经不出货，且

下一步将逐步放弃 2.0AH产品，过渡到 3.0AH及更高容量的 21700产品。

图表 17：2020年全球电动工具电池企业出货量市场份额

资料来源：EV tank，伊维智库，信达证券研发中心

图表 18：全球无绳类电动工具市场规模（亿美金）

资料来源：华之杰招股书，中国产业信息网，信达证券研发中心

图表 19：2020年中国电动工具用高倍率电池产品结构（按容量

分）

资料来源：EV tank，信达证券研发中心

图表 20：2020年日韩企业电动工具用高倍率电池产品结

构（按容量分）

资料来源：EV tank，信达证券研发中心
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国内电动工具电池行业迎发展机遇期。1）产品力：近年来国内企业逐渐突破了高倍率技术，

产品相比国外的具有一定的性价比优势，同时陆续进入下游的 TTI、百得等电动工具企业的

供应链。2）下游需求：在无绳化的趋势下，电动工具电池的需求不断攀升；同时从主要需

求地区上看，欧美在疫情后低利率环境下，房地产市场火爆，尤其是美国地区有多轮财政刺

激，居民有一定的消费力，带动了上游电动工具行业的高增长。3）供给端：全球原先主要

企业是三星 SDI 等，其业务重心逐步转移至动力电池领域，国内的相关电池企业迎来了国

产替代的机遇期。

图表 21：美国地区房地产市场情况

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 22：疫情后低利率刺激了美国房地产市场增长

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 23：中国电动工具市场锂电池出货量及预测（Gwh）

资料来源：GGII，信达证券研发中心

图表 24：三星 SDI的部分电动工具电池参数

资料来源：三星 SDI官网，信达证券研发中心

电动工具电池市场迎来高速增长期，公司显著受益。根据 GGII 数据，2021 年全球电动工

具锂电池出货量为 22GWh；预测 2026年出货规模增至 60GWh，相比 2021年仍有 2.7倍

的增长空间，2021-2026年复合增速 22%。从国内来看，2020 年中国电动工具锂电池出货

量 5.6GWh，同比增长 64.7%，在国产替代的趋势下，国内电动工具电池行业增速有望更高，

公司作为国内该领域龙头企业，显著受益。

公司在电动工具电池领域具有较强的竞争力。1）高倍率性能产品率先突破。2019年公司

在 30A高倍率电池上取得重大进展，实现了批量稳定供货，打破了 30A高倍率电池一直以

来被日韩几大电芯厂家垄断的局面。公司 30A 产品很好解决了大电流持续放电寿命短及温

升问题，低温性能也表现优异。在高工锂电年度评选中，其“30A 高倍率电芯”获得 2019
年度“技术产品创新奖”金球奖。经过产品的迭代，当前公司超高倍率产品支持 45A的持续电

流，进一步升级。2）客户结构优良。2019年公司积极推动与百得、博世、TTI 等国际大厂

的认证与批量供货。2020年，公司即是国内唯一进入全球 TOP5电动工具公司供应链的小
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型动力电池主要供应商。同时公司近期公告，和史丹利百得确认了 2022 年-2024年三元圆

柱锂电池供货量分别为 1.2亿颗、2.4亿颗、2.8亿颗。其中，对于 2022年，经双方同意后，

可以增加至最高不超过 2.0 亿颗。3）在 NCA 和 21700 等产品上步伐节奏快。公司 2007
年实现 NCM在圆柱电池的应用，2017年开始量产高能量密度 NCA圆柱形锂电芯，2018
年在国内率先量产 NCA三元圆柱动力锂电池。同时，2019 年发布高倍率 21700圆柱形锂

电芯，新增 21700产线建设。4）业务横向扩展能力优，有望打造第二增长曲线。公司利用

其圆柱电池的优势，除了电动工具电池领域，在电踏车、吸尘器、高端二轮车等领域也有业

务开展。其中在高端二轮车市场，锂电产品相继通过本田系列等供应商审核，并与“小米生

态链公司” 速珂智能（SOCO）开展战略合作，取得了良好的销售增长。5）电动工具电池

受本轮碳酸锂等原材料价格上涨影响相对较小。不同于动力电池往往占据下游新能源车成本

较大比例，电动工具电池由于其成本占比相对较小，往往其价格传导相对顺利；同时公司客

户结构优良，产品高端化比例高，原材料成本的上涨影响相对更小。

图表 25：蔚蓝锂芯锂电池板块营收和销量情况

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 26：蔚蓝锂芯电动锂电池板块单价和毛利情况

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 27：天鹏电源超高倍率电池参数

资料来源：天鹏电源官网，信达证券研发中心

图表 28：天鹏电源高倍率电池参数

资料来源：天鹏电源官网，信达证券研发中心

修改定增预案，积极扩张产能。公司在 2021年 3月份首次公布非公开发行预案，拟募资不

超过 15亿元用于总计 30亿 AH电池项目。在 2021年 10月份的修改版非公开发行预案中，

公司将募资金额和项目规模均进行了扩大，拟募集资金总额不超过 25亿元，用于总计 40
亿 AH 电池项目。同时实控人 CHEN KAI 先生承诺认购本次非公开发行的股份的认购金额
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0.7-2.5亿元，增强信心。2022年 3月 2日，公司非公开发行股票申请获得中国证监会核准

批复。

图表 29：公司定增预案情况

项目 总投资额（万元） 以募集资金投入（万元） 预期盈利

1
年产 20亿AH高效新型锂离

子电池产业化项目
235,000.00 100,000.00

预计达产后可实现年均营业收入约

33.93亿元，年均净利润约 4.99亿元

2
高效新型锂离子电池产业化

项目（二期）
230,000.00 100,000.00

预计达产后可实现年均营业收入约

33.79亿元，年均净利润约 4.99亿元

3 补充流动资金 50,000.00 50,000.00 —

合计 515,000.00 250,000.00 —

资料来源：公司公告，信达证券研发中心

物联网时代，公司业务有较强的扩展空间。公司锂电池产品定位于小型动力系统，当前业务以

电动工具电池为主，随着下游需求的不断延展和公司产能的扩张，有望横向扩展至电踏车、吸

尘器、医疗器械等等领域，打造第二增长曲线。

1）电踏车市场

欧洲电踏车市场渗透率持续攀升。近年来，欧洲自行车市场的电气化进程持续加快，助力电动

自行车普及程度增加。欧洲部分国家关于助力电动自行车的一系列补贴措施，如法国政府的“国

家经济刺激计划”为每辆售出的助力电动自行车提供 200欧元的补贴，瑞典政府为每辆售出

的助力电动自行车提供售价 25%的补贴（最高 1000欧元）等。根据欧洲自行车协会数据，2006
年至 2020 年，欧洲电踏车销量从 9.8万辆增长到约 453.7 万辆，年复合增速约为 31.51%。

考虑到欧洲地区自行车年销量约 2000万辆的水平，我们预计 2020年欧洲地区电踏车渗透率

约为 23%。

图表 30：主要国家电踏车销量口径渗透率（2018）

资料来源：立鼎产业研究院，CONEBI，信达证券研发中心

图表 31：2020年欧洲电踏车市场分布情况

资料来源：欧洲自行车产业协会，八方股份定增预案修订稿，
信达证券研发中心

美国地区电踏车市场处于起步期。根据科创板日报，美国总统拜登的《重建美好未来法案》于

2021年 11月 19日获众议院通过，该法案拟为购买电动两轮车的国民提供相当于新车购买价

格 30%的可退还税收抵免，其中，电动自行车的优惠上限是 1500美元，电动摩托车的上限是

7500美元。30%的补贴对于电动自行车来说是首次，而电动摩托车此前能减免的比例为 10%。，

考虑到美国地区电踏车市场较低的渗透率，假设后续《重建美好未来法案》顺利通过参议院，

有望催生电踏车市场的爆发。

根据中国自行车协会数据，截至 2018 年末，我国电动自行车社会保有量已超过 2.5 亿辆。
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2019 年我国电动自行车产量 3609 万辆，符合新国标的仅占 33%左右。新的电动自行车标

准《电动自行车安全技术规范》（GB 17761-2018）在 2019年 4月份实施，未来存量的电动

自行车有望迎来新的换购需求。

2）吸尘器

吸尘器的工作环境对持续性、功率等也有较高要求，公司业务有横向扩展至该领域的潜力。当

前扫地机器人为代表的无绳吸尘器市场规模较小，2017年国内机器人吸尘器零售量为 406万

台，零售额 56亿元。而国内 2020年吸尘器产量约 1.34亿台，未来无绳化趋势下相关电池需

求较大。

图表 32：国内家用吸尘器产量（万台）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 33：国内机器人吸尘器零售情况

资料来源：科沃斯招股书，北京中怡康时代市场研究有限公司，信达证
券研发中心

2.2 LED业务调整优化后再出发

2019年之后 LED行业经历了产能出清。公司是国内重要的 LED芯片二线供应商，芯片属于

LED产业链的上游。国内 LED市场规模从 2008年的 651亿元增长到 2018年 7374亿元，年

均复合增速 27%。在经历了 10年的高速增长之后，2019年开始行业增速下滑，2019和 2020
年产值同比增速分别为 2.4%和-27%。下游需求增速放缓下，供给端产能却在持续扩张，行业

供需失衡，利润下滑，LED 芯片行业也出现产能出清。从典型的企业利润率情况来看，行业

龙头三安光电的 LED板块毛利率也从 2018年的 37.09%下滑至 2019年的 12.33%、2020年

的-1.69%。公司 LED 芯片业务毛利率从 2018 年的 18.63%下滑至 2019 年的-4.53%、2020
年的 4.44%。

LED新需求有望带动行业升级转型。在供给端两年多时间的出清下，行业集中度持续提升，

规模效应凸显、价格趋于企稳。从需求侧看，Mini/Micro LED 作为能够满足超高清显示的新

一代 LED背光/显示技术，是下一代 LED的重要发展方向，未来在其的带动下，LED行业有

望迎来升级转型。

Mini LED产业进程加速。1）创维 2021年9月推出了新一代大尺寸高端 Mini LED 电视 Q72；
2）华为 2021年 7月发布首款 Mini LED智慧屏产品“华为智慧屏 V 75 Super”；3）苹果 2021
年 4月推出 Mini LED背光的 iPad Pro。据 LED inside统计，2020年 Mini/Micro LED显示技

术相关项目总规划投资约 252亿元，较 2019年实现数倍增长。总的来看，Mini LED产业进

程加速。
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图表 34：2019年国内 LED行业市场规模（亿元）

资料来源：Wind，高工 LED，信达证券研发中心

图表 35：国内 LED行业市场规模

资料来源：Wind，高工 LED，信达证券研发中心

图表 36：三安光电、华灿光电、 蔚蓝锂芯 LED业务毛利率

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 37：2020年国内 LED芯片行业竞争格局（产能）（单

位%）

资料来源：前瞻产业研究院，CSA，信达证券研发中心

公司调整经营思路，进行产品和客户结构的优化，2021年上半年已实现盈利。2020年开始，

公司贯彻实施“高端产品和高端市场路线”的战略决策，持续进行产品结构优化与客户结构调整。

1）产品线上，逐步开展从“普通照明” 到 “背光+高光效” 高端产品路线转变。同时在 MiniLED
上，2019年开始布局，2020年实现批量出货；同时推出大尺寸倒装 TV背光产品，实现国内

首创应用。2）客户结构上，从过去的依赖单一客户调整为与所有韩系、台系及国内第一梯队

等主流客户展开稳定合作，并进入大批量供货阶段。2021年上半年，公司整体产品均价持续

提升，毛利率提升至 13.75%，实现了扣非业绩的扭亏为盈。随着高端化战略步入收获期，后

续有望持续盈利。
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图表 38：公司 LED板块收入和毛利率情况

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2.2金属物流业务增长可期

股权架构优化，未来增长可期。该业务板块从事钢板和铝板的仓储、分拣、套裁、包装、配送

以及来料加工，并提供供应链管理服务。下游涉及电脑制造业、电子消费品制造业、家用电器、

电气制造业、钣金制造、汽车配件等。2020年度完成了相关公司股权架构优化调整， 激发了

公司核心人员的积极性，2021年上半年，该业务板块实现营收 11.97亿元，同比增长 58%。

图表 39：蔚蓝锂芯金属物流业务供应链

资料来源：公司官网，信达证券研发中心

图表 40：公司金属物流业务收入和毛利率情况

资料来源：Wind，信达证券研发中心

三、盈利预测、估值与投资评级

盈利预测及假设

公司作为电动工具锂电池行业龙头企业，客户结构优良，产能持续扩张。从盈利性上看，三

元电池原材料 2021年以来上涨较大，考虑到公司产品占据下游成本比例小于动力电池，同

时公司产品结构优良，价格传导能力较强，盈利能力受到的影响较小。

1）锂电池业务：我们根据公司产能的扩张情况，预计公司 2022-2023年锂电池产品出货量

分别为 7.1、11.8亿颗，毛利率方面，考虑到碳酸锂等原材料涨价影响，预计 2021-2022
年产品单价整体为上涨，预计 2023年原材料价格下跌，产品价格随之下调，2021-2023
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年产品单价同比增速预计为 13.0%、16.4%、-20.6%，毛利率分别为 28.9%、24.0%、

27.1%。

2）LED 业务：销量方面，预计 2021-2023 年分别为 1000、1000、1000 万片，保持相对

稳定。该板块正在进行产品和客户结构的优化，产品单价预计 2021-2023年同比增速分别

为 19%、1%、0%，毛利率分别为 10.4%、14.9%、16.7%。

3）金属物流业务：该业务在 2020年进行了股权架构优化，有望激发人员积极性，带动业

绩的增长，预计 2021-2023年销量增速分别为 20%、12%、12%，产品价格方面，考虑到

原材料大宗商品涨价的影响，预计 2021-2023年单价同比增速分别为 14%、3%、-3%。毛

利率方面，预计 2021-2023年分别为 15.3%、14.2%、14.2%。

4）费用率：我们预计公司整体的费用率保持相对稳定。

综合来看，我们预计公司 2022-2023年实现营收 99.16和 120.17亿元，同比增长 48.4%和

21.2%，归母净利润 9.24、13.92亿元，同比增长 37.1%、50.6%。

图表 41：公司收入预测表（百万元）

2019 2020 2021E 2022E 2023E
总营业收入 3519 4250 6680 9916 12017

yoy -18% 21% 57% 48% 21%
毛利 471 695 1344 1990 2727

锂电池板块营收 964 1447 2725 5731 7562
yoy -3% 50% 88% 110% 32%
毛利 206 341 789 1375 2052

LED板块营收 799 859 1288 1100 1100
yoy -38% 8% 50% -15% 0%
毛利 -36 38 134 164 184

金属物流板块营收 1717 1928 2647 3065 3335
yoy -14% 12% 37% 16% 9%
毛利 270 304 405 436 474

其他板块营收 39 16 20 20 20
yoy -7% -59% 25% 0% 0%
毛利 40 16 16 16 16

资料来源：Wind，信达证券研发中心

估值与投资评级

考虑到公司锂电池业务占据大部分的利润比例，同时该业务板块仍处于快速扩张期，我们主

要选择锂电池相关行业的公司鹏辉能源、欣旺达、亿纬锂能作为可比公司。可比公司的

2022-2023 年Wind一致预期对应的平均市盈率分别为 29.98 和 20.87X，公司当前市值对

应 2022-2023 年 PE 分别为 22.07和 14.65 倍，公司 2022-2023 年 PE 比可比公司平均值

小，考虑到公司是电动工具锂电池龙头企业，首次覆盖给予“买入”评级。
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图表 42：可比公司估值情况

证券简称 证券代码
股价

（元）

市值

（亿元）

EPS PE

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

鹏辉能源 300438.SZ 48.7 211 0.67 1.33 1.99 72.69 36.62 24.47

欣旺达 300207.SZ 26.7 459 0.63 1.13 1.52 42.43 23.65 17.59

亿纬锂能 300014.SZ 70.9 1347 1.65 2.39 3.45 42.98 29.67 20.56

可比公司平均 52.70 29.98 20.87

蔚蓝锂芯 002245.SZ 19.7 204 0.65 0.89 1.34 30.24 22.07 14.65
资料来源：Wind，信达证券研发中心 注：股价为 2022.03.15收盘价，可比公司盈利预测采用Wind一致预期

四、风险因素

公司产能扩张不及预期的风险；行业竞争加剧导致盈利下降的风险，原材料价格大幅波动风

险。
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资产负债表 单位: 百万元 利润表 单位: 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 3,315 3,323 5,379 7,561 9,611 营业总收入 3,519 4,250 6,680 9,916 12,017

货币资金 260 321 1,048 1,094 1,891 营业成本 3,047 3,554 5,336 7,926 9,290

应收票据 279 211 366 679 823 营业税金及附加 13 13 20 27 34

应收账款 999 1,178 1,838 2,727 3,303 销售费用 50 61 67 89 108

预付账款 75 278 160 238 279 管理费用 90 121 143 198 240

存货 929 1,006 1,472 2,183 2,557 研发费用 146 157 307 446 517

其他 773 329 495 640 758 财务费用 98 103 105 168 188

非流动资产 3,595 3,841 4,254 4,562 4,839 减值损失合计 -60 -30 6 6 10

长期股权投资 5 3 3 3 3 投资净收益 8 -3 32 30 36

固定资产（合计） 2,538 2,323 2,165 1,917 1,637 其他 135 149 110 68 70

无形资产 160 175 216 243 269 营业利润 157 356 851 1,166 1,756

其他 892 1,340 1,870 2,400 2,930 营业外收支 -7 1 0 0 0

资产总计 6,910 7,164 9,634 12,123 14,450 利润总额 150 357 851 1,166 1,756

流动负债 2,704 2,873 4,282 5,681 6,416 所得税 4 76 128 175 263

短期借款 1,174 1,244 1,964 2,312 2,490 净利润 147 281 723 991 1,492

应付票据 668 668 1,023 1,520 1,782 少数股东损益 29 3 49 67 100

应付账款 414 556 877 1,303 1,527 归属母公司净利

润

118 278 674 924 1,392

其他 449 405 418 546 617 EBITDA 416 681 1,389 1,787 2,399

非流动负债 1,267 903 1,203 1,303 1,403 EPS（当年）（元） 0.12 0.28 0.65 0.89 1.34

长期借款 448 265 565 665 765

其他 819 638 638 638 638 现金流量表 单位: 百万元

负债合计 3,971 3,776 5,485 6,984 7,819 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

少数股东权益 849 801 849 916 1,016 经营活动现金流 671 327 651 547 1,479

归属母公司股东权

益

2,091 2,588 3,299 4,224 5,616 净利润 147 281 723 991 1,492

负债和股东权益 6,910 7,164 9,634 12,123 14,450 折旧摊销 259 291 483 520 556

财务费用 82 112 102 134 149

重要财务指标 单位: 百万元 投资损失 -8 3 -32 -30 -36

主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 营运资金变动 116 -364 -606 -1,053 -663

营业总收入 3,519 4,250 6,680 9,916 12,017 其它 74 5 -18 -15 -19

同比(%) -18.1% 20.8% 57.2% 48.4% 21.2% 投资活动现金流 -42 -96 -879 -816 -810

归属母公司净利润 118 278 674 924 1,392 资本支出 -81 -129 -696 -631 -631

同比(%) -47.9% 136.3% 142.6% 37.1% 50.6% 长期投资 35 26 -215 -215 -215

毛利率(%) 13.4% 16.4% 20.1% 20.1% 22.7% 其他 5 8 32 30 36

ROE(%) 5.6% 10.7% 20.4% 21.9% 24.8% 筹资活动现金流 -629 -102 955 315 128

EPS（摊薄）（元） 0.12 0.28 0.65 0.89 1.34 吸收投资 9 148 37 0 0

P/E 34.11 45.83 30.24 22.07 14.65 借款 1,796 1,420 1,020 448 277

P/B 1.92 5.01 6.18 4.83 3.63 支付利息或股息 -104 -114 -102 -134 -149

EV/EBITDA 14.37 21.51 16.09 12.74 9.27 现金净增加额 3 117 728 46 797
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