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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 不适用

收盘价 22.67 元

总市值/流通市值 23486/21967 百万元

52周最高价/最低价 33.70/10.40 元

近 3 个月日均成交额 808.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蔚蓝锂芯-002245-2021 年三季报点评：锂电扩产再加码，业绩

符合预期》 ——2021-10-27

《蔚蓝锂芯-002245-2021 年中报深度点评：小动力大格局，锂电

业务高速成长》 ——2021-08-28

《澳洋顺昌-002245-财报及重大事项点评：定增募资进一步夯实

LED 主业》 ——2018-01-04

《澳洋顺昌-002245-财报及重大事项点评：净利润增长 67%，LED

迎来收获期》 ——2017-10-25

《澳洋顺昌-002245-财报及重大事项点评：净利润大增 98%,公司

定增显雄心》 ——2017-08-08

2021年公司盈利6.70亿元，位于业绩预告中值。公司2021年实现营收66.80

亿元，同比增长57%；对应Q4实现营收19.33亿元，环比增长16%。2021年

公司实现归母净利润6.70亿元，同比增长141%；对应Q4实现归母净利润

1.65亿元，环比略降1%。公司全年盈利提升主要得益于高端锂电池业务需

求强劲增长。公司四季度盈利略有下滑主要系存货跌价损失计提增加和处置

固定资产等非核心业务造成损失。

电动工具市场需求强劲，公司持续扩产保证高速增长。2021年国内电动工具

产量为2.72亿台，同比增长23%。受电动工具需求拉动，公司2021年锂电

池产品出货量达到3.90亿颗，同比增长66%，接近满产满销。公司2021年

底锂电池产能达到7亿颗，2022年淮安一期项目预计在四季度开始投产，届

时产能将突破12.5亿颗。我们预计在产能持续扩张和客户旺盛需求下，2022

年公司锂电池出货量有望达到7-7.2亿颗，同比增长超80%。

原料上涨下公司积极议价传导成本压力，产品及客户结构改善有望增厚利

润。原材料涨价下锂电池环节盈利能力承压，公司采用动态调价机制，一方

面与国内外客户积极缩短议价周期，另一方面积极落实价格调整。公司与博

世、史丹利百得、TTI等海外客户密切合作，海外营收占比稳步提升。公司

21700电池完成研发，有望随淮安基地投产而实现量产。我们预计在海外客

户占比提高和高倍率新型号电池持续推出下，盈利能力有望持续优化。

金属物流业务、LED业务发展稳健，2022年有望贡献可观利润。2021年公

司金属物流业务、LED业务营收均实现同比40%以上增长。展望2022年，金

属物流板块在股权激励下有望再创佳绩。LED业务已完成产品研发、客户导

入和生产设备更新等环节，有望进入加速放量期。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；成本上涨超预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司海外客户占比持续提升、

产品结构持续优化，盈利能力有望稳步提升。基于公司成本传导顺畅以及客

户和产品结构改善带来的盈利能力边际优化，我们上调原有盈利预测，预计

2022-2024 年实现归母净利润分别为 10.66/17.67/22.25 亿元（原预测

2022/2023年为10.62/15.70亿元），同比增速分别为59/66/26%，摊薄EPS

分别为1.03/1.71/2.15元，当前股价对应PE分别为22/14/11倍，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,250 6,680 10,126 15,145 18,623

(+/-%) 20.8% 57.2% 51.6% 49.6% 23.0%

净利润(百万元) 278 670 1066 1767 2225

(+/-%) 136.3% 141.1% 59.1% 65.7% 26.0%

每股收益（元） 0.28 0.65 1.03 1.71 2.15

EBIT Margin 8.2% 12.3% 13.2% 15.6% 16.0%

净资产收益率（ROE） 8.2% 15.4% 19.6% 25.0% 24.7%

市盈率（PE） 83.0 35.7 22.4 13.5 10.8

EV/EBITDA 42.3 26.1 19.2 12.5 10.4

市净率（PB） 6.81 5.51 4.39 3.39 2.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2021 年实现营收 66.80 亿元，同比增长 57%；对应 Q4 实现营收 19.33 亿元，

环比增长 16%。2021 年公司实现归母净利润 6.70 亿元，同比增长 141%；对应 Q4

实现归母净利润 1.65 亿元，环比略降 1%。2021 年公司毛利率为 20.42%，同比增

长 4.28pct；净利率为 10.62%，同比增长 3.98pct。公司全年盈利提升主要得益

于客户结构改善以及锂电池产品结构优化。2021 年 Q4 公司毛利率为 18.01%，环

比下降 3.65pct；净利率为 8.70%，环比下降 1.82pct。公司四季度净利率有所下

滑主要系非核心业务的存货跌价损失计提增加和处置固定资产造成损失。

图1：蔚蓝锂芯营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：蔚蓝锂芯单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：蔚蓝锂芯归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：蔚蓝锂芯单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司费用率同比下降明显。2021 年公司期间费用率为 9.13%，同比下降 1.29pct；

销售/管理/研发/财务费率分别为 0.57%（-0.88pct）、2.18%（-0.65pct）、5.09%

（+1.39pct）、1.29%（-1.15pct）。2021 年公司研发投入大幅提升，研发费用

率增长显著；管理效率持续提升拉动管理费用率下调。2021Q4 公司会计政策变更，

销售费用中的运输费等计入营业成本，销售费用率环比下降 1.76pct。

2021 年公司经营性现金流量净额为 5.35 亿元，同比增长 63%。2021 年公司计提

资产减值/信用减值为 0.32/0.15 亿元；固定资产处置收益为-1.09 亿元，主要系

淘汰老旧生产设备所致。公司 2021 年流动比率/速动比率为 1.01/0.68，偿债能

力同比略有下降；应收账款周转率/存货周转率为 4.81/4.19，运营效率同比提升。
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图5：蔚蓝锂芯毛利率、净利率变化情况 图6：蔚蓝锂芯费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：蔚蓝锂芯资产、负债和资产负债率情况 图8：蔚蓝锂芯经营活动现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：蔚蓝锂芯营运能力指标变化 图10：蔚蓝锂芯偿债能力指标变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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电动工具市场需求强劲，公司 2021 年营收高速增长。2021 年国内电动工具产量

为 2.72 亿台，同比增长 23%。受电动工具需求拉动，公司 2021 年锂电池产品出

货量达到 3.90 亿颗，同比增长 66%，接近满产满销。公司张家港一厂和二厂一期

已建成产能 4 亿颗，张家港二厂二期 3 万颗项目在 2021 年四季度投产，2021 年

底锂电池名义产能达到 7亿颗。由于张家港二厂二期运用了新产线，设备调试难

度大、周期长，我们预计其将在 2022 年 4 月底、5月初达产。

展望 2022 年，公司有望维持高增长态势。公司 2022 年对博世、史丹利百得预计

供应 0.87/1.20 亿颗，同时与牧田、TTI 等客户保持稳定供应关系。客户订单明

确有望夯实公司业绩增长确定性。2022 年公司淮安一期项目预计在四季度开始投

产，届时公司产能将突破 12.5 亿颗。我们预计在产能持续扩张和客户旺盛需求下，

2022 年公司锂电池出货量有望达到 7-7.2 亿颗，同比增长超 80%。

图11：国内电动工具产量（亿台） 图12：蔚蓝锂芯锂电池销量（亿颗）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2021 年原材料价格持续拉涨，公司积极议价传导成本压力。2021 年，正极钴酸

锂、石墨负极、4.4V+高电压电解液价格同比分别上涨 57/1/30%。原材料涨价下

锂电池环节盈利能力承压，但消费电池由于其成本在下游终端占比低、性能要求

高等特点，成本传导相较动力电池更为顺利。2021 年公司锂电池单颗售价为 6.86

元，同比增长 12%；锂电池业务毛利率为 28.23%，同比提升 4.68pct。

公司现采用动态调价机制，在原材料价格波动超过一定幅度时会与客户重新议价。

公司一方面与国内外客户积极缩短议价周期，另一方面积极落实价格调整。原材

料价格上涨对公司的影响基本能够完全传导，但可能受价格波动超预期等因素影

响存在一定时滞性。我们预计，随着锂电主材价格企稳，公司凭借议价顺价能够

使得盈利能力保持相对稳定。
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图13：锂电池主要材料价格情况（万元/吨） 图14：蔚蓝锂芯锂电池价格与成本（元/颗）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司客户结构与产品结构加速优化，盈利能力有望稳步提升。2021 年公司与史丹

利百得、TTI、博世等深入合作，海外客户营收占比达到 12.3%。2022 年公司已与

史丹利百得、博世分别签订 1.20/0.87 亿颗供应订单，并积极与牧田、TTI 客户

深入合作，预计海外营收占比有望稳步提升。海外客户终端定价高、所需产品性

能优，业务盈利能力更强。

公司 21700 电池已完成 3.0Ah、4.0Ah 高倍率、高容量产品的研发，同时在推进

5.0Ah 产品研制。公司 21700-4.0Ah 电池搭配了高镍及硅负极体系，目前已获得

高端电动工具及吸尘器市场的认可。公司 21700 电池有望伴随淮安工厂投产而实

现量产，预计其 2022 年出货 0.2 亿颗，2023 年实现大批量供应。我们预计在海

外客户占比提高和高倍率、新型号电池持续推出背景下，公司盈利能力有望得到

进一步优化。

金属物流业务、LED 业务发展稳健，2022 年有望贡献可观利润。2021 年公司金属

物流业务实现营业收入 27.14 亿元，同比增长 41%。2021 年金属物流业务毛利率

为 15.52%，同比略降 0.30pct。公司金属物流配送业务长期处于细分行业领先地

位，配送下游以 ICT、汽车零部件等客户为主，需求表现良好。2021 年公司金属

物流业务股权结构进行调整优化，核心人员积极性极大激发；同时公司积极支持

业务发展，预计 2022 年该板块仍将贡献可观收益。

表 1：全球动力工具锂电池企业对应客户

锂电池供应商 国际电动工具客户 国内电动工具客户

三星 SDI TTI、百得、博世、牧田、日立、喜利得 宝时得

Murata TTI、牧田、喜利得

松下 牧田、日立

蔚蓝锂芯 博世、TTI、百得、麦太保、伊莱克斯、德国安海 大艺、东成、泉峰、宝时得、科沃斯、德国安海、格力博

亿纬锂能 TTI、博世、麦太保、伊莱克斯 大艺、东成、泉峰、格力博

海四达 史丹利百得，TTI，获得博世的产品技术认证 宝时得、泉峰、东成、科沃斯、美的、小米。

资料来源:GGII，蔚蓝锂芯、亿纬锂能公告，国信证券经济研究所整理
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2021 年公司 LED 业务实现营业收入 12.83 亿元，同比增长 49%。2021 年 LED 业务

毛利率为 14.67%，同比增加 10.20pct。2021 年公司持续推动研发背光、植物照

明/LED 车灯高端照明等领域，其大尺寸倒装技术处于国内一流水平。公司 MiniLED

产品已进入多家知名厂商供应链，开始实现稳定出货。2021 年公司淘汰了部分老

旧外延片生产设备，购置了先进的 MOCVD 设备，优化了产能配置。我们预计，在

客户突破和技术持续优化背景下，公司 LED 业务有望实现快速放量。

图15：蔚蓝锂芯金属物流业务营收及毛利率（亿元、%） 图16：蔚蓝锂芯 LED 业务营收及毛利率（亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

伴随张家港基地、淮安基地的加速扩张，公司产能紧张情况将得到一定缓解，锂

电池出货量将快速增长。同时，公司海外客户占比持续提升、产品结构持续优化，

叠加持续顺价议价下，公司盈利能力有望稳步提升。基于公司成本传导顺畅以及

客户和产品结构改善带来的盈利能力边际优化，我们上调原有盈利预测，预计

2022-2024 年实现归母净利润分别为 10.66/17.67/22.25 亿元（原预测 2022/2023

年为 10.62/15.70 亿元），同比增速分别为 59/66/26%，摊薄 EPS 分别为

1.03/1.71/2.15 元，当前股价对应 PE 分别为 22/14/11 倍，维持“买入”评级。

表 2：可比公司估值表（2022 年 3 月 22 日）

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG

投资评级

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E （2020A） （2021E）

300014 亿纬锂能 83.90 1,593 0.87 1.77 2.77 3.89 96.43 47.40 30.28 21.56 15.07 0.60 买入

300207 欣旺达 30.42 523 0.51 0.64 1.13 - 59.65 47.53 26.92 - 12.74 0.97 未评级

300438 鹏辉能源 51.70 224 0.13 0.65 1.38 - 397.69 79.54 37.46 - 2.22 0.35 未评级

002245 蔚蓝锂芯 23.10 239 0.28 0.65 1.03 1.71 83.02 35.71 22.45 13.54 11.88 0.39 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测；注：欣旺达、鹏辉能源盈利预测为 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 321 547 500 500 500 营业收入 4250 6680 10126 15145 18623

应收款项 1389 1783 2081 2905 3572 营业成本 3550 5316 8037 11794 14490

存货净额 1006 1533 2358 3734 4592 营业税金及附加 13 19 30 45 56

其他流动资产 276 352 482 708 869 销售费用 61 38 56 79 93

流动资产合计 3323 4632 5962 8536 10328 管理费用 121 146 221 296 344

固定资产 2540 3321 3538 4182 4767 研发费用 157 340 456 576 670

无形资产及其他 175 212 203 195 187 财务费用 103 86 94 166 238

其他长期资产 1122 1557 2430 3635 4470 投资收益 (3) 32 0 0 10

长期股权投资 3 1 1 1 1 资产减值及公允价值变动 13 (47) (30) (30) (20)

资产总计 7164 9722 12134 16549 19752 其他收入 88 157 138 38 28

短期借款及交易性金融负 1382 2077 4485 6884 7790 营业利润 356 829 1311 2168 2730

应付款项 1224 2295 959 1260 1549 营业外净收支 1 8 5 0 0

其他流动负债 155 171 241 237 218 利润总额 357 837 1316 2168 2730

流动负债合计 2873 4585 5888 8684 9929 所得税费用 76 127 197 325 410

长期借款及应付债券 610 781 781 781 781 少数股东损益 3 40 53 76 96

其他长期负债 293 17 17 17 17 归属于母公司净利润 278 670 1066 1767 2225

长期负债合计 903 798 798 798 798 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3776 5383 6686 9482 10728 净利润 278 670 1066 1767 2225

少数股东权益 801 771 814 879 965 资产减值准备 74 17 30 30 20

股东权益 2588 3568 4634 6187 8059 折旧摊销 288 300 259 300 359

负债和股东权益总计 7164 9722 12134 16549 19752 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 103 86 94 166 238

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 157 112 (2482) (2177) (1452)

每股收益 0.28 0.65 1.03 1.71 2.15 其它 (469) (565) 116 212 304

每股红利 0.03 0.00 0.21 0.34 0.43 经营活动现金流 327 535 (1010) 131 1456

每股净资产 3.39 4.19 5.26 6.82 8.71 资本开支 (138) (633) (468) (936) (936)

ROIC 8% 17% 18% 21% 20% 其它投资现金流 42 (633) (873) (1205) (825)

ROE 8% 15% 20% 25% 25% 投资活动现金流 (96) (1266) (1341) (2141) (1761)

毛利率 16% 20% 21% 22% 22% 权益性融资 234 341 0 0 0

EBIT Margin 8% 12% 13% 16% 16% 负债净变化 (7) 633 2408 2399 906

EBITDA Margin 15% 17% 16% 18% 18% 支付股利、利息 (225) (49) (10) (223) (363)

收入增长 21% 57% 52% 50% 23% 其它融资现金流 328 462 2408 2399 906

净利润增长率 136% 141% 59% 66% 26% 融资活动现金流 (102) 839 2304 2009 305

资产负债率 53% 55% 55% 57% 54% 现金净变动 130 108 (47) 0 0

息率 0.1% 0.0% 0.9% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 260 321 547 500 500

P/E 83.02 35.71 22.45 13.54 10.75 货币资金的期末余额 321 547 500 500 500

P/B 6.81 5.51 4.39 3.39 2.65 企业自由现金流 581 476 (1556) (804) 503

EV/EBITDA 42.26 26.14 19.21 12.54 10.38 权益自由现金流 644 1381 772 1453 1207

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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