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市场数据  
收盘价(元) 56.45 

一年最低/最高价 56.45/148.75 

市净率(倍) 6.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
103,853.42 

总市值(百万元) 107,186.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.00 

资产负债率(%,LF) 46.83 

总股本(百万股) 1,898.79 

流通 A 股(百万股) 1,839.74  
 

相关研究  
《亿纬锂能(300014)：加码动力

储能布局，再推员工持股计划》 

2022-03-11 

《亿纬锂能(300014)：电池盈利

抗压力相对较强，多技术布局销

量持续向上》 

2022-01-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 16,900 36,834 62,859 82,392 

同比 107.06 117.96 70.65 31.07 

归属母公司净利润（百万元） 2,906 2,807 5,025 7,042 

同比 75.89 -3.41 79.04 40.14 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.53 1.48 2.65 3.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.89 38.19 21.33 15.22 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2021 年归母净利润 29.06 亿元，同增 75.89%，位于业绩预告中值，符
合市场预期。2021 年公司营收 169 亿元，同比增长 107.06%；归母净利
润 29.06 亿元，同比增长 75.89%；位于业绩预告中值，符合市场预期。
其中，2021 年思摩尔贡献投资收益 16.73 亿元净利润，本部归母净利为
12.33 亿元，同增 30%左右。21 年毛利率为 21.57%，同比-7.44pct；净
利率为 18.64%，同比-1.96pct，其中本部净利率为 7.3%，同比下降 3pct。 

◼ 动力电池：收入首破百亿元，22-23 年有望持续翻番增长。2021 年公司
动力电池业务实现营收 100.07 亿元，同比大增 146.25%。我们预计公司
2021 年动力储能电池出货近 13gwh，同比翻番增长；其中 Q4 动力储能
电池出货 4GWh+，环增 15%左右， 22 年出货有望达到 26-30gwh，继
续翻番以上增长。盈利方面，我们预计 21 年动力电池均价近 0.9 元/wh

（含税），环比持平,毛利率 18%左右，同比下降 5-6pct。 

◼ 坚定方形铁锂+三元大圆柱技术路线，加速供应链整合及新客户开拓，
二线动力电池龙头崛起。公司于荆门建设 20GWh 大圆柱电池产线及
16GWh 方形铁锂电池产线，叠加荆门 153gwh 产能规划，成都规划
50gwh、惠州已建成的 10GWh 软包产能，及与林洋合资 20GWh 产能，
公司至 2025 年产能规划超过 260GWh，产能扩张加速。公司坚定方形
铁锂+三元大圆柱技术路线，在大圆柱电池的布局国内领先，2022 年将
逐步建成初期 20gwh 产能，我们预计 2023 年有望贡献 10gwh 出货量。 

◼ 思摩尔短期增速放缓，加码研发保持竞争力。21 年思摩尔调整后净利
润 54.43 亿元（加回上市费用、公允价值变动等），同比增长 39.82%；
若扣除股权激励费用 1.56 亿元，实际报表业绩 52.87 亿元，同比增长
120.29%，全年为公司贡献投资收益 16.7 亿元。受国内政策、疫情及公
司加大研发投入影响，思摩尔预告 22Q1 业绩预估为 5.5 亿元，同比下
降 55%，我们下修 22 年思摩尔业绩预期至 44 亿元，我们预计为可为公
司贡献 14 亿元投资收益，同比下滑近 16%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑思摩尔业绩下修、锂电原材料价格上涨阶段
性影响公司盈利水平，我们下修 2022-2024 归母净利润预期至 28/50/70

亿元(2022-2023 年原预测 47.35/75.81 亿元)，同比增长-3%/79%/40%，
对应 PE 为 38x/21x/15x。考虑公司 23 年盈利明显改善，我们给予一定
估值溢价，给予 22 年 55 倍 PE，对应目标价 81.4 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量布局预期，上游原材料价格大幅波动。  
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2021 年归母净利润 29.06 亿元，同增 75.89%，位于业绩预告中值，符合市场预期。

2021 年公司营收 169 亿元，同比增长 107.06%；归母净利润 29.06 亿元，同比增长 75.89%；

扣非归母净利润 25.47 亿元，同比增长 66.96%。此前预告 2021 年归母净利润 27.26-30.56

亿元，实际业绩位于业绩预告中值，符合市场预期。其中，2021 年思摩尔贡献投资收益

16.73亿元净利润，本部归母净利润为12.33亿元，同增30%左右。21年毛利率为21.57%，

同比-7.44pct；净利率为 18.64%，同比-1.96pct，其中本部净利率为 7.3%，同比下降 3pct。 

Q4 归母净利润 6.9 亿元，同环比-2.25%/-4.31％，原材料涨价下盈利能力短期承压。

2021 年 Q4 公司实现营收 54.52 亿元，同比增加 93.19％，环比增长 11.54%；归母净利

润 6.9 亿元，同比-2.25%，环比-4.31％，扣非归母净利润 4.17 亿元，同比-38.67%，环

比-40.82%。Q4 思摩尔贡献投资收益 3.8 亿元，本部归母净利为 3.1 亿元。盈利能力方

面，Q4毛利率为 17.11%，同比-10.56pct，环比-4.43pct；归母净利率 12.66%，同比-12.36pct，

环比-2.1pct；Q4 扣非归母净利率 7.65%，同比-16.45pct，环比-6.77pct。其中，公司 Q4

计提股权激励费用 0.6 亿元，奖金 1 亿元+，费用率提升明显。 

图1：公司季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力（%） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 3 / 9 

 

业绩分拆看，动力及消费锂电池收入大幅提升，锂原稳定增长。1）锂原电池贡献

收入 18.53 亿元，同比增长 24.2%，毛利率为 41.6%，同比下降 0.33pct，我们预计贡献

净利润 5 亿元+，同比维持 25%+稳健增长；2）锂离子电池贡献收入 150.31 亿元，同比

大增 125.3%，毛利率为 19.0%，同比下降 7.11pct，其中动力业务营收 100 亿元，同增

146%；消费类锂电池收入 50 亿元，同比增 93%；3）电子烟投资收益：思摩尔 2021 年

营业收入为 137.6 亿元，同比增长 37.4%，净利润 52.87 亿元，同比增长 119.8%，对应

净利率 38.4%，为公司贡献 16.7 亿元净利润。 

 

图4：子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

 

动力电池：收入首破百亿元，22-23 年有望持续翻番增长。2021 年公司动力电池业

务实现营收 100 亿元，同比大增 146.25%。我们预计公司 2021 年全年动力储能电池出

货近 13gwh，同比翻番增长，三元 7gwh，铁锂 5-6gwh；其中 2021Q4 动力储能电池出

货 4GWh+，环增 15%左右，随着新增产能释放，22 年出货有望达到 26-30gwh，继续翻

番以上增长，23 年公司三元方形、三元大圆柱等新产品上量，我们预计公司出货量有望

进一步翻番以上增长，贡献 55gwh+出货量。盈利方面，我们预计 21 年动力电池均价近

0.9 元/wh（含税），环比持平；毛利率 18%左右，同比下降 5-6pct，其中我们预计 Q4

下降至 15%，主要由于碳酸锂等原材料价格暴涨，而电池价格传导相对滞后。2021 年

亿纬动力贡献利润 6.2 亿元，我们预计扣除少数股东损益及费用后，贡献归母净利润近

4 亿元，同增 50%+。22Q1 公司电池价格陆续调涨，Q2 预计将传导大部分的成本上涨，

我们预计 Q2 公司电池盈利有望开始逐步恢复，随着 2H22 一体化供应链产能释放，23

图3：公司分业务拆分情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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年动力电池有望迎来拐点。 

1）磷酸铁锂：根据 GGII 数据，公司 2021 全年磷酸铁锂装机量 1.2GWh，同比增

88.1%，其中 Q4 铁锂装机量 0.67GWh，环比高增 300%+，大巴车贡献主要增量，并进

入小鹏供应链。考虑储能电池等其他领域需求，我们预计 2021Q4 公司铁锂出货 1.5GWh

左右，环比微增；2021 全年铁锂电池出货量 5-6GWh，同比增长超 200%。由于铁锂电

池受原材料上涨影响，盈利能力承压，毛利率预计下滑至 15%左右。铁锂截至 2021 年

末已有 20GWh 产能，其中 14gwh 新建产能爬坡中，2022 年储能需求高增，且公司乘用

车客户开拓顺利，2022 年全年有望出货超 17GWh，同比增长 200%+，未来公司在荆门、

成都铁锂产能规划庞大，我们预计将贡献主要增量。 

2）三元软包：公司三元软包满产满销，主要配套戴姆勒、现代和小鹏，根据 GGII

数据，公司2021全年三元装机量1GWh，同比大增168.3%，其中Q4三元装机量0.22GWh，

考虑三元软包出口需求，我们预计公司 2021Q4 三元电池出货 2-2.5GWh，环比微增；2021

全年三元电池出货量 7GWh 左右，同比翻番增长，2022 年产能完全打满有望贡献 10gwh。

2021Q4 原材料价格跳涨，公司软包电池主供海外，定价方式与上游原材料联动，盈利

水平基本维持稳定，成本能较顺利传导，贡献主要利润。 

3）三元方形：2021 年年底产能我们预计达 2.5gwh，但尚未起量，存在较多摊销及

费用，三元方形电池我们预计 2022 年贡献 1gwh 出货，2022 年底产能有望达 10gwh，

2023 年开始放量，主要配套华晨宝马、国内新势力等客户。 

4）三元大圆柱：乘用车用大圆柱电池已经拥有成熟的技术和产品，产能正在按计

划建设中，此前公告成都大运汽车定点，并且公司规划在匈牙利建设新型圆柱形动力电

池产线；我们预计公司 23 年大圆柱出货有望超 10gwh，此后贡献主要增量。 
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坚定方形铁锂+三元大圆柱技术路线，加速供应链整合及新客户开拓，二线动力电

池龙头崛起。公司已稳定供货戴姆勒、现代、小鹏，并获得宝马两个定点、欧洲戴姆勒

定点、及新增国内某客户定点。公司于荆门建设 20GWh 大圆柱电池产线及 16GWh 方

形铁锂电池产线，叠加荆门 153gwh 产能规划，成都规划 50gwh、惠州已建成的 10GWh

软包产能，及与林洋合资 20GWh 产能，公司至 2025 年产能规划超过 260GWh，产能扩

张加速。公司坚定方形铁锂+三元大圆柱技术路线，在大圆柱电池的布局国内领先，2022

年将逐步建成初期 20gwh 产能，我们预计 2023 年有望贡献 10gwh 出货量。同时，公司

积极整合供应链，公告与华友、德方、贝特瑞、新宙邦、大华化工、恩捷股份、中科电

气、蓝晓科技合作战略性布局镍、电解液、铁锂、高镍、锂资源、隔膜、负极等，供应

链管理进一步完善，且 2022 年 Q3 碳酸锂 2 万吨产能释放，年内有望贡献 5000 吨，优

质稳定的上游材料供给将保障公司全面扩产，公司技术+客户+供应链管理均处于国内第

一梯队。 

 

图5：亿纬锂能 2021 年动力电池国内客户结构（装机口径） 

 

数据来源：高工锂电、东吴证券研究所 
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图6：2021 年亿纬锂能客户结构 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

消费类锂电池：圆柱贡献主要增量，金豆电池客户持续开拓，锂原维持稳定增长。

2021 年公司消费电池实现营收 50 亿元，同增 93%，毛利率预计 20%+，受原材料涨价

影响，预计毛利率下降 8pct+，贡献 3 亿元利润，同比持平。1）圆柱电池：公司三元圆

柱电池在惠州和荆门工厂的产线均进入全面的产能释放期，圆柱磷酸铁锂电池产能已形

成一定规模，按计划陆续投产，我们预计 2021 年 Q4 公司圆柱电池出货 1.2-1.5 亿颗左

右，下游电动工具需求高增，国产替代进程加速，公司满产满销，我们预计公司全年圆

柱电池出货 5-6 亿颗，翻番增长，贡献利润 2 亿元+，同增 50%+。22Q2 公司产能已扩

至 15 亿颗，我们预计 2022 年销量有望近 10 亿颗，同比翻番。2）小 3C 电池：公司提

前 5 年布局突破专利封锁，公司金豆电池主要客户为三星，苹果、华为正在验证中，总

体小 3C 电池我们预计 2021Q4 环比稳定增长，我们预计 2021 年全年金豆电池出货超 1

亿颗，同比翻番以上增长，预计贡献 1 亿元+利润。 

锂原电池平稳增长，为公司贡献稳定现金流。2021 锂原电池贡献 18.5 亿元收入，

同增 24%，毛利率 41.6%，同比基本持平，其中我们预计 2021Q4 贡献收入 5 亿元左右，

全年预计贡献 5 亿元+利润，同比 30%增长。我们预计锂原电池业务未来四年有望维持

20%左右的稳定增长，为公司提供稳定现金流。 

思摩尔短期增速放缓，加码研发保持竞争力。21 年思摩尔调整后净利润 54.43 亿元

（加回上市费用、公允价值变动等），同比增长 39.82%；若扣除股权激励费用 1.56 亿

元，实际报表业绩 52.87 亿元，同比增长 120.29%，全年为公司贡献投资收益 16.7 亿元。

受国内政策、疫情及公司加大研发投入影响，思摩尔预告 22Q1 业绩预估为 5.5 亿元，

同比下降 55%，我们下修 22 年思摩尔业绩预期至 44 亿元，预计为可为公司贡献 14 亿

元投资收益，同比下滑近 16%。公司客户、技术等优势依然领先，后续随着公司新业务

拓展、国内业务改善，增速有望恢复。 
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全年费用率基本稳定，Q4 受奖金计提及股权激励费用影响，费用率有所提升。2021

年公司期间费用合计 24.04 亿元，同比增长 93.89%，费用率为 14.23%，同比-0.97pct。

2021 年销售费用 3.89 亿元，销售费用率 2.3%，同比-0.46pct；管理费用 5.72 亿元，管

理费用率 3.39%，同比增 0.08pct；财务费用 1.32亿元，财务费用率 0.78%，同比增0.05pct；

研发费用 13.1 亿元，研发费用率 7.75%，同比增-0.63pct。公司 2021 年计提资产减值损

失 0.49 亿元；计提信用减值损失 1.8 亿元。2021Q4 期间费用合计 8.92 亿元，同比增长

250.43%，环比增 42.09%，期间费用率为 16.37%，同比增 7.34pct，环比增 3.52pct；公

司 2021Q4 计提资产减值损失 0.38 亿元；计提信用减值损失 0.21 亿元。 

 

图7：公司分季度费用率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

存货同比高增，资本开支大幅增长。2021 年公司存货为 37.12 亿元，较年初增长

116.55%；应收账款 50.02 亿元，较年初增长 68.09%；期末公司合同负债 2.94 亿元，较

年初增长 31.5%。2021 年公司经营活动净现金流净额为 18.63 亿元，同比上升 20.37%；

投资活动净现金流净额为-73.84 亿元，同比-226.94%；资本开支为 62.7 亿元，同比上升

207.67%；账面现金为 68.09 亿元，较年初增长 79%，短期借款 12 亿元，较年初增长

499.29%。 

投资建议：考虑思摩尔业绩下修、锂电原材料价格上涨阶段性影响公司盈利水平，

我们下修 2022-2024 归母净利润预期至 28/50/70 亿元(2022-2023 年原预测 47.35/75.81 亿

元)，同比增长-3%/79%/40%，对应 PE 为 38x/21x/15x。考虑公司 23 年盈利明显改善，

我们给予一定估值溢价，给予 22 年 55 倍 PE，对应目标价 81.4 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量布局预期，上游原材料价格大幅波动。

单位：百万元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

销售费用 69.12 55.87 120.90 143.54

    -销售费用率 2.34% 1.55% 2.47% 2.63%

管理费用 64.56 97.49 117.70 292.71

    -管理费用率 2.18% 2.71% 2.41% 5.37%

研发费用 213.27 338.18 372.13 386.81

    -研发费用率 7.21% 9.39% 7.61% 7.09%

财务费用 7.42 37.99 17.22 69.21

    -财务费用率 0.25% 1.05% 0.35% 1.27%

期间费用 354.36 529.53 627.96 892.28

    -期间费用率 11.98% 14.70% 12.85% 16.37%

资产减值损失 -10.28 -1.91 1.19 -38.19

信用减值损失 -37.64 -53.28 -68.37 -20.86
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亿纬锂能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18,221 28,375 45,694 59,727  营业总收入 16,900 36,834 62,859 82,392 

货币资金及交易性金融资产 6,822 3,697 6,310 8,273  营业成本(含金融类) 13,254 30,000 50,923 66,750 

经营性应收款项 6,784 15,233 23,728 31,101  税金及附加 59 129 220 288 

存货 3,712 8,219 13,951 18,288  销售费用 389 810 1,320 1,648 

合同资产 57 74 126 165     管理费用 572 1,142 1,886 2,389 

其他流动资产 846 1,152 1,580 1,901  研发费用 1,310 2,578 4,023 4,944 

非流动资产 26,312 35,506 44,817 51,551  财务费用 132 495 606 650 

长期股权投资 8,142 8,142 8,152 8,162  加:其他收益 378 368 377 412 

固定资产及使用权资产 8,374 16,067 23,669 28,933  投资净收益 1,758 1,348 1,684 2,021 

在建工程 3,362 4,362 5,562 6,522  公允价值变动 9 0 10 10 

无形资产 858 1,358 1,858 2,358  减值损失 -229 -170 -179 -187 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 -6 0 1 1 

长期待摊费用 414 414 414 414  营业利润 3,091 3,226 5,775 7,980 

其他非流动资产 5,097 5,097 5,097 5,097  营业外净收支  -50 -10 -10 -10 

资产总计 44,534 63,880 90,511 111,278  利润总额 3,041 3,216 5,765 7,970 

流动负债 14,906 31,419 53,216 67,349  减:所得税 -108 224 490 714 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,912 3,222 6,739 6,541  净利润 3,149 2,992 5,276 7,256 

经营性应付款项 11,571 26,190 44,456 58,273  减:少数股东损益 244 185 251 215 

合同负债 294 664 0 0  归属母公司净利润 2,906 2,807 5,025 7,042 

其他流动负债 1,129 1,342 2,021 2,535       

非流动负债 9,241 9,241 9,241 9,241  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 1.48 2.65 3.71 

长期借款 5,481 5,481 5,481 5,481       

应付债券 2,197 2,197 2,197 2,197  EBIT 1,314 2,175 4,488 6,373 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 2,205 2,491 6,096 8,880 

其他非流动负债 1,529 1,529 1,529 1,529       

负债合计 24,146 40,659 62,457 76,589  毛利率(%) 21.57 18.55 18.99 18.99 

归属母公司股东权益 17,934 20,582 25,165 31,584  归母净利率(%) 17.19 7.62 7.99 8.55 

少数股东权益 2,454 2,639 2,890 3,104       

所有者权益合计 20,388 23,221 28,055 34,688  收入增长率(%) 107.06 117.96 70.65 31.07 

负债和股东权益 44,534 63,880 90,511 111,278  归母净利润增长率(%) 75.89 -3.41 79.04 40.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,863 4,452 9,439 10,735  每股净资产(元) 9.45 10.84 13.26 16.64 

投资活动现金流 -7,384 -8,172 -9,245 -7,228  最新发行在外股份（百万股） 1,899 1,899 1,899 1,899 

筹资活动现金流 8,216 595 2,408 -1,554  ROIC(%) 5.66 6.31 10.71 12.69 

现金净增加额 2,676 -3,125 2,602 1,953  ROE-摊薄(%) 16.20 13.64 19.97 22.29 

折旧和摊销 891 317 1,608 2,506  资产负债率(%) 54.22 63.65 69.00 68.83 

资本开支 -6,269 -9,520 -10,919 -9,239  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.89 38.19 21.33 15.22 

营运资本变动 -838 1,858 3,154 1,892  P/B（现价） 5.98 5.21 4.26 3.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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