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市场数据  
收盘价(元) 60.30 

一年最低/最高价 54.03/148.75 

市净率(倍) 6.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
110,936.43 

总市值(百万元) 114,496.96  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.45 

资产负债率(%,LF) 54.22 

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)：2021 年报

点评：锂电业务规模高增，盈利

有望逐季提升》 

2022-04-26 

《亿纬锂能(300014)：加码动力

储能布局，再推员工持股计划》 

2022-03-11 
  

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 3,083 5,409 7,615 

同比 75.89 6.10 75.44 40.78 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.53 1.62 2.85 4.01 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.40 37.14 21.17 15.04 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 Q1 归母净利润 5.21 亿元，同环比-19.43%/-24.47％，符合市场预
期。2022 年 Q1 公司实现营收 67.34 亿元，同比增长 127.69％；归母净
利润 5.21 亿元，同比下降 19.43%，环比下降 24.47％。毛利率为 13.75%，
同比下降 13.19pct，环比下降 3.36pct；归母净利率 7.74%，同比下降
14.13pct，环比下降 4.92pct。22Q1 思摩尔及其他联营企业合计贡献 2.1

亿利润，本部贡献 3.1 亿利润，同环比均增 10%左右。 

◼ Q1 动力出货量环比提升，原材料上涨短期盈利承压。考虑海外出口、
储能应用，我们预计公司Q1动力储能电池出货量5gwh，环比增10-15%，
贡献 45 亿左右收入。由于碳酸锂、镍等原材料 Q1 价格暴涨，我们预计
Q1 公司电池毛利率近 10%，环比下降 5pct。22Q1 公司电池价格陆续调
涨，我们预计 Q2 公司电池盈利有望开始逐步恢复。随着新增产能释放，
22 年出货有望达到 26-30gwh（三元 10gwh，铁锂 16-20gwh）。23 年公
司三元方形、三元大圆柱等新产品上量，贡献 55gwh+出货量。 

◼ 变更募集资金用途，新增惠州铁锂动力电池项目，加快成都项目建设。
公司 20 年通过定增方式募资 25 亿，其中拟分别投入 10 亿和 3 亿用于
豆式电池及锂锰电池项目建设。子公司亿纬动力的“乘用车动力电池项
目（三期）”计划总投资 19.4 亿元，在惠州建设 10gwh 铁锂新项目。
同时成都项目建设稳步推进，公司计划投资 200 亿建设拟建 50gwh 储能
项目，其中一期 20gwh。叠加荆门 153gwh 产能规划，公司 2025 年产能
规划超过 260gwh。2022 年将逐步建成初期 20gwh 产能，23 年有望出货
10gwh+。 

◼ 受疫情、研发支出提升等影响，思摩尔 Q1 业绩下滑，后续有望逐步恢
复。受国内政策、疫情及公司加大研发投入影响，思摩尔 Q1 净利 5.27

亿元，同比下降 55.3%，调整后利润达 5.53 亿元，同比下滑 54.9%，我
们测算思摩尔 Q1 对亿纬投资收益贡献 1.7 亿元。我们预计 22 年思摩尔
业绩 42 亿元，预计为可为公司贡献 13.5 亿元投资收益，同比下滑 20%。
公司拟提请股东大会授权公司董事长在股东大会审议通过之日起一年
内通过大宗交易方式择机减不超过思摩尔股票的 3.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们上调 2022-2024 归母净利润至 31/54/76 亿元
（原预测值为 28/50/70 亿元），同比增长 6%/75%/41%，对应 PE 为
37x/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 58 倍 PE，对应目标价 94.0 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料价格大幅波动。  
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公司 Q1 归母净利润 5.21 亿元，同环比-19.43%/-24.47％，符合市场预期。2022 年

Q1 公司实现营收 67.34 亿元，同比增长 127.69％，环比增长 23.51%；归母净利润 5.21

亿元，同比下降 19.43%，环比下降 24.47％，扣非归母净利润 4.35 亿元，同比下降 29.22%，

环比增长 4.28%。盈利能力方面，毛利率为 13.75%，同比下降 13.19pct，环比下降 3.36pct；

归母净利率 7.74%，同比下降 14.13pct，环比下降 4.92pct；扣非净利率 6.46%，同比下

降 20.78pct，环比下降 1.19pct。22Q1 思摩尔及其他联营企业合计贡献 2.1 亿利润，本部

贡献 3.1 亿利润，同环比均增 10%左右。 

 

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 

 

Q1 动力出货量环比提升，原材料上涨短期盈利承压。根据合格证数据，Q1 公司国

内市场装机 1.1gwh，同比增 252%，考虑海外出口、储能应用，我们预计公司 Q1 动力

储能电池出货量 5gwh，环比增 10-15%，贡献 45 亿左右收入，同比近 2 倍增长。由于

碳酸锂、镍等原材料 Q1 价格暴涨，公司电池涨价相对滞后，盈利承压，我们预计 Q1

公司电池毛利率近 10%，环比下降 5pct。22Q1 公司电池价格陆续调涨，Q2 预计将传导
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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 年动力电池有望迎来拐点。随着新增产能释放，22 年出货有望达

到 26-30gwh（三元 10gwh，铁锂 16-20gwh），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。 

 

 

变更募集资金用途，新增惠州铁锂动力电池项目，加快成都项目建设。公司 20 年

通过定增方式募资 25 亿，其中拟分别投入 10 亿和 3 亿用于豆式电池及锂锰电池项目建

设，其实施主体均为亿纬锂能。截止上个月底，两项目剩余资金合计为 12.4 亿，公司计

划将剩余资金全部用于子公司亿纬动力的“乘用车动力电池项目（三期）”。该项目计

划总投资 19.4 亿元，在惠州建设 10gwh 铁锂新项目，建设期为 2 年。同时成都项目建

设稳步推进，公司计划投资 200 亿建设拟建 50gwh 储能项目，其中一期 20gwh。叠加荆

门 153gwh 产能规划，公司 2025 年产能规划超过 260gwh。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，我们预计 2022 年将逐步建成初期 20gwh

产能，23 年有望出货 10gwh+。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，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。 

消费电池平稳增长，价格传导相对顺畅。我们预计 Q1 公司锂原电池 5 亿左右，环

比持平，同比 20%增长，毛利率维持 40%，全年平稳增长，为公司贡献稳定利润及持续

现金流。我们预计 Q1 公司消费类锂电池贡献 18 亿左右收入，其中圆柱贡献 15 亿+，由

于消费类电池涨价相对较顺利，我们预计毛利率 18%左右，Q2 再次提价后毛利率将进

一步恢复。全年看，圆柱电池随着 Q2 产能扩张至 15 亿颗，全年出货量有望达到 10 亿

颗，同比翻番，增量显著。 

受疫情、研发支出提升等影响，思摩尔 Q1 业绩下滑，后续有望逐步恢复。受国内

政策、疫情及公司加大研发投入影响，思摩尔 Q1 净利 5.27 亿元，同比下降 55.3%，调

图3：亿纬锂能 22Q1 动力电池客户结构 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 
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整后利润达 5.53 亿元，同比下滑 54.9%，我们测算思摩尔 Q1 对亿纬投资收益贡献 1.7

亿元。我们预计 22 年思摩尔业绩 42 亿元，预计为可为公司贡献 13.5 亿元投资收益，同

比下滑 20%。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。公司目前持有思摩尔 31.8%股权，为了满足后续动力电池业务产能

扩张及研发投入，公司拟提请股东大会授权公司董事长在股 东大会审议通过之日起一

年内通过大宗交易方式择机减不超过思摩尔股票的 3.5%。 

管权激励费用将集中于年底计提，Q1 期间费用率环比显著下降。2022 年 Q1 期间

费用合计6.87亿元，同比增93.86%，环比降23.01%，期间费用率为10.2%，同比降1.78pct，

环比降 6.16pct；销售费用 0.72 亿元，销售费用率 1.06%，同比降 1.27pct，环比降 1.57pct；

管理费用 1.41 亿元，管理费用率 2.1%，同比降 0.08pct，环比降 3.27pct，主要由于 21Q4

股权激励费用及奖金计提，22 年股权激励费用将计提 6.7 亿，多为管理费用，将于年底

集中确认；财务费用 0.68 亿元，财务费用率 1%，同比增 0.75pct，环比降 0.27pct；研发

费用 4.06 亿元，研发费用率 6.03%，同比降 1.18pct，环比降 1.06pct。公司计提资产减

值损失 0.37 亿元，同比增 263.14%，环比降 2.27%；计提信用减值损失 0.22 亿元，同比

降 41.23%，环比增 6.03%。 

 

图4：公司分季度费用率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

资本开支大幅增长，合同负责高增，经营性现金流亮眼。2022 年 Q1 公司存货为

48.23 亿元，较年初增长 29.92%；应收账款 55.29 亿元，较年初增长 10.54%；期末公司

合同负债 5.78 亿元，较年初增长 96.77%，新增订单显著增加；经营活动净现金流净额

为 8.53亿元（21Q1为-3.4亿）；投资活动净现金流净额为-36.99亿元，同比上升 168.56%；

资本开支为 26.57 亿元，同比上升 309.56%；账面现金为 63.99 亿元，较年初下降 6.02%，

短期借款 12.15 亿元，较年初增长 1.25%。 

投资建议：我们上调 2022-2024 归母净利润至 31/54/76 亿元（原预测值为 28/50/70

亿元），同比增长 6%/75%/41%，对应 PE 为 37x/21x/15x。考虑公司 23 年盈利明显改善，
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我们给予一定估值溢价，给予 22 年 58 倍 PE，对应目标价 94.0 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料价格大幅波动。
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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 28,349 45,656 59,688  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 29,919 50,800 66,625 

经营性应收款项 6,784 15,229 23,723 31,096  税金及附加 59 129 220 288 

存货 3,712 8,197 13,918 18,253  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 2,266 

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 132 491 576 583 

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 1,550 1,937 2,325 

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 3,514 6,180 8,599 

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 63,855 90,473 111,239  利润总额 3,041 3,504 6,170 8,589 

流动负债 14,906 31,141 52,573 66,176  减:所得税 -108 235 508 752 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,912 3,020 5,444 4,481  净利润 3,149 3,269 5,662 7,837 

经营性应付款项 11,571 26,119 44,349 58,164  减:少数股东损益 244 186 253 222 

合同负债 294 663 762 999  归属母公司净利润 2,906 3,083 5,409 7,615 

其他流动负债 1,129 1,339 2,018 2,532       

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 1.62 2.85 4.01 

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 2,256 4,610 6,622 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 2,205 2,573 6,218 9,128 

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

负债合计 24,146 40,381 61,814 75,417  毛利率(%) 21.57 18.77 19.18 19.14 

归属母公司股东权益 17,934 20,833 25,766 32,706  归母净利率(%) 17.19 8.37 8.60 9.24 

少数股东权益 2,454 2,640 2,893 3,116       

所有者权益合计 20,388 23,473 28,659 35,822  收入增长率(%) 107.06 117.96 70.65 31.07 

负债和股东权益 44,534 63,855 90,473 111,239  归母净利润增长率(%) 75.89 6.10 75.44 40.78 

           

           

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 4,473 10,283 11,182  每股净资产(元) 9.45 10.97 13.57 17.23 

投资活动现金流 -7,384 -7,970 -8,992 -6,925  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 8,216 371 1,312 -2,304  ROIC(%) 5.66 6.56 11.13 13.45 

现金净增加额 2,676 -3,125 2,602 1,953  ROE-摊薄(%) 16.20 14.80 20.99 23.28 

折旧和摊销 891 317 1,608 2,506  资产负债率(%) 54.22 63.24 68.32 67.80 

资本开支 -6,269 -9,520 -10,919 -9,239  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.40 37.14 21.17 15.04 

营运资本变动 -838 1,811 3,895 2,128  P/B（现价） 6.38 5.49 4.44 3.50 

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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