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⚫ 公司 2021 年实现收入 56.9 亿，同比+56.3%，归母净利润 1.8 亿，同比+242.9%，

因计提 0.68 亿资产减值，全年业绩略低于此前 2.2-2.6 亿的业绩预告区间。其中

4Q21 实现收入 18.0 亿，归母净利润 1842.9 万，同比扭亏。此外公司 1Q22 实现收

入 16.6 亿，同比+56.5%；归母净利润 9057.8 万元，同比+65.51%。 

⚫ 储能业务异军突起。根据 CNESA，2021 年公司在全球储能电池出货中国企业中仅

次于宁德，2021 年储能业务收入 17.4 亿，同比+138%，占总收入比例大幅提升至

31%，1Q22 收入 6.81 亿，同比+270%，占比进一步超过 40%。截至 2021 年底公

司总产能 16.3GWh，其中预计储能占比 34%达 5.6GWh，2022 年公司总体规划新

增 5GWh产能，方形电池产能充足。远期随着柳州生产基地建成，储能产能有望进

一步拓展。 

⚫ 动力业务稳步发展。公司动力电池业务与上通五签订战略合作协议，深度参与车型

研发，2021 年实现超 6 万套产品交付，实现收入 8.2 亿，同比+124%。目前主要配

套五菱宏光 mini/mini 马卡龙、宝骏 E300/宝骏 E300P、五菱荣光 N300L 等车型， 

1Q22 上通五新能源车销量同比+32%。3 月 23 日，上通五宣布上调旗下 EV售价

4000 元-8000 元不等，其中，宏光 MINI EV 上调 4000 元，涨幅超 10%，终端售价

上涨为动力电池调价提供空间。 

⚫ 1Q22 利润率回升。1Q22 公司归母净利率达 5.45%，同比 +0.3pct，环比+4.4pct，

主要原因是：1）原材料价格快速上涨虽对成本端造成压力，但得益于部分储能电芯

月/周度顺价模式、及高毛利储能电芯收入占比提升，公司 1Q22 毛利率环比+1.6pct

至 17.3%。2）销售/管理费用率同比-0.6pct/-1.2pct，随着储能需求带动的收入快速

放量，经营杠杆逐步显现。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2022-2024年归母净利润分别为 5.38、8.56、11.79亿元，每股收益分

别为 1.24、1.97、2.72 元。参考行业可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平

为 2022 年的 38 倍市盈率，对应目标价为 47.12 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 客户销售不及预期；材料价格波动风险；市场拓展不及预期。 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,642 5,693 9,041 12,500 16,530 

  同比增长(%) 10.1% 56.3% 58.8% 38.3% 32.2% 

营业利润(百万元) 74 186 564 901 1,247 

  同比增长(%) -63.5% 152.6% 202.3% 59.8% 38.5% 

归属母公司净利润(百万元) 53 182 538 856 1,179 

  同比增长(%) -68.4% 242.9% 194.8% 59.2% 37.7% 

每股收益（元） 0.12 0.42 1.24 1.97 2.72 

毛利率(%) 17.5% 16.2% 18.1% 18.8% 18.9% 

净利率(%) 1.5% 3.2% 5.9% 6.8% 7.1% 

净资产收益率(%) 2.2% 7.0% 17.6% 22.6% 24.5% 

市盈率 248.5 72.5 24.6 15.4 11.2 

市净率 5.4 4.8 3.9 3.1 2.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较  

公司 代码 
最新价格(元) 

2022/04/29 

EPS 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

欣旺达 300207 22.25 0.47  0.53  0.82  1.45  47.7  41.8  27.1  15.4  

亿纬锂能 300014 65.87 0.87  1.53  1.82  3.07  75.7  43.0  36.1  21.5  

国轩高科 002074 26.80 0.09  0.23  0.50  0.74  298.1  116.5  53.6  36.2  

宁德时代 300750 409.35 2.40  6.84  12.00  17.26  170.9  59.9  34.1  23.7  

派能科技 688063 170.60  1.77  2.04  3.93  7.21  96.24  83.55  43.38  23.66  

           

 最大值       298.1  116.5  53.6  36.2  

 最小值      47.7  41.8  27.1  15.4  

 平均数      137.7  69.0  38.9  24.1  

 调整后平均      114.3  62.2  37.9  23.0  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,475 1,221 1,266 1,750 2,314  营业收入 3,642 5,693 9,041 12,500 16,530 

应收票据及应收账款 1,802 1,796 4,294 5,938 7,852  营业成本 3,005 4,770 7,406 10,146 13,406 

预付账款 20 239 127 175 231  营业税金及附加 20 25 40 56 74 

存货 877 1,604 2,666 3,652 4,826  营业费用 102 159 208 288 380 

其他 114 232 233 260 291  管理费用及研发费用 260 435 671 912 1,206 

流动资产合计 4,287 5,094 8,585 11,775 15,514  财务费用 52 58 110 158 169 

长期股权投资 45 99 99 99 99  资产、信用减值损失 193 121 89 86 93 

固定资产 1,756 2,127 2,617 2,911 3,089  公允价值变动收益 2 8 8 8 8 

在建工程 251 436 283 185 120  投资净收益 7 30 13 13 13 

无形资产 266 306 298 290 282  其他 54 23 24 24 24 

其他 354 446 434 428 424  营业利润 74 186 564 901 1,247 

非流动资产合计 2,672 3,413 3,732 3,913 4,015  营业外收入 3 3 3 3 3 

资产总计 6,959 8,507 12,317 15,687 19,529  营业外支出 4 7 5 5 6 

短期借款 521 594 1,873 2,311 2,484  利润总额 72 183 562 898 1,244 

应付票据及应付账款 2,480 3,316 5,554 7,609 10,055  所得税 8 0 1 2 3 

其他 219 538 265 295 320  净利润 64 183 560 896 1,241 

流动负债合计 3,219 4,448 7,692 10,215 12,859  少数股东损益 11 0 22 40 62 

长期借款 0 138 138 138 138  归属于母公司净利润 53 182 538 856 1,179 

应付债券 753 534 481 433 389  每股收益（元） 0.12 0.42 1.24 1.97 2.72 

其他 345 434 434 434 434        

非流动负债合计 1,098 1,106 1,052 1,004 961  主要财务比率      

负债合计 4,317 5,553 8,744 11,219 13,819   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 187 191 213 253 316  成长能力      

股本 420 433 434 434 434  营业收入 10.1% 56.3% 58.8% 38.3% 32.2% 

资本公积 820 1,008 1,068 1,068 1,068  营业利润 -63.5% 152.6% 202.3% 59.8% 38.5% 

留存收益 1,108 1,249 1,787 2,643 3,822  归属于母公司净利润 -68.4% 242.9% 194.8% 59.2% 37.7% 

其他 107 72 71 71 71  获利能力      

股东权益合计 2,642 2,953 3,573 4,468 5,710  毛利率 17.5% 16.2% 18.1% 18.8% 18.9% 

负债和股东权益总计 6,959 8,507 12,317 15,687 19,529  净利率 1.5% 3.2% 5.9% 6.8% 7.1% 

       ROE 2.2% 7.0% 17.6% 22.6% 24.5% 

现金流量表       ROIC 3.2% 6.0% 13.0% 15.7% 17.5% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 64 183 560 896 1,241  资产负债率 62.0% 65.3% 71.0% 71.5% 70.8% 

折旧摊销 235 268 264 331 387  净负债率 0.0% 1.9% 34.7% 25.6% 12.4% 

财务费用 52 58 110 158 169  流动比率 1.33 1.15 1.12 1.15 1.21 

投资损失 (7) (30) (13) (13) (13)  速动比率 1.03 0.77 0.76 0.78 0.82 

营运资金变动 445 175 (1,521) (656) (748)  营运能力      

其它 (352) (449) 29 28 35  应收账款周转率 2.2 3.3 3.1 2.5 2.5 

经营活动现金流 437 205 (572) 743 1,071  存货周转率 3.2 3.6 3.3 3.1 3.1 

资本支出 (602) (837) (588) (512) (490)  总资产周转率 0.6 0.7 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (1) (60) 6 0 0  每股指标（元）      

其他 302 216 21 21 21  每股收益 0.12 0.42 1.24 1.97 2.72 

投资活动现金流 (300) (682) (561) (491) (468)  每股经营现金流 1.04 0.47 -1.32 1.71 2.47 

债权融资 707 (69) (53) (48) (43)  每股净资产 5.66 6.37 7.75 9.72 12.44 

股权融资 (34) 202 60 0 0  估值比率      

其他 46 (81) 1,170 280 5  市盈率 248.5 72.5 24.6 15.4 11.2 

筹资活动现金流 720 53 1,177 232 (38)  市净率 5.4 4.8 3.9 3.1 2.5 

汇率变动影响 (6) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 36.7 25.8 14.1 9.5 7.3 

现金净增加额 851 (424) 44 484 564  EV/EBIT 105.5 54.1 19.7 12.5 9.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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