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  强烈推荐-A（维持） 

一季报符合预期，电池继续涨价传导成本压力 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：23.00 - 25.00 元 

当前股价：18.87 元 

 

公司公告：2022 年 Q1 实现收入、归上净利润、扣非净利润 18.38、2.00、1.42

亿元，同比增长 25.72%、增长 25.4%、减少 6.25%，环比减少 4.8%、增长 21.3%、

增长 12%。 

❑ 业绩符合预期。Q1 业绩同比持续增长主要系电池业务出货快速增长、价格提

升。Q1 非经常性损益较多，主要系投入产能后政府返还的补贴达 0.7 亿元，

主要发生在电池业务。预计 LED、金属物流业务 Q1 分别贡献上市公司归母

净利润 0.4 亿元左右，剩余 1.6 亿元为电池业务贡献。公司 Q1 毛利率约

17.54%，环比下降 0.5 个百分点，主要系 Q1 原材料价格继续上涨，而产品

涨价为滞后传导。 

❑ 电池业务出货持续增长。预计公司 Q1 电池出货约 1.2 亿颗，同比增长 37%，

环比略有增长。估算电池业务收入近 9 亿元，不含税价格约为 7.5 元/颗，环

比增长 0.4 元/颗，主要系原材料上涨传导。估算单颗扣非净利润约为 1.02 元，

环比持平（若还原 Q4 的费用计提，环比下滑 0.18 元），主要系产品原材料

涨价速度较快、幅度较大，价格传导还不能完全覆盖。 

❑ 将继续稳健成长。公司圆柱电池在工具领域的国产替代仍在继续，并且正在

积极拓展新的下游应用，下半年以后会更加明朗。产能也在继续扩张，Q4 初

投产 5-6 亿颗新产能，预计今年达 12-13 亿颗，明年约 17-18 亿颗。同时，

Q2 公司将继续向下游传导成本上涨压力，大部分客户本轮价格谈判也将逐步

落地。 

❑ 投资建议：公司圆柱电池在工具领域的国产替代仍在继续，并且正在积极拓

展新的下游应用，同时随着原材料价格快速上涨，公司 Q1、Q2 均在持续传

导成本压力。而 LED 板块开始扭亏，金属物流业务保持稳定贡献。预计未来

公司整体仍将保持快速增长。预计 2022、2023 年归上净利润 10、15 亿元。

维持“强烈推荐-A”，调整目标价 23-25 元。 

❑ 风险提示：LED 行业景气度继续下行风险；锂电池新客户拓展低于预期；扩

张中的管理风险 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 4250 6680 10827 15383 18948 

同比增长 21% 57% 62% 42% 23% 

营业利润(百万元) 356 829 1248 1882 2552 

同比增长 126% 133% 51% 51% 36% 

归母净利润(百万元) 278 670 1003 1507 2039 

同比增长 136% 141% 50% 50% 35% 

每股收益(元) 0.27 0.65 0.97 1.45 1.97 

PE 70.3 29.2 19.5 13.0 9.6 

PB 7.6 5.5 4.3 3.3 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 103582 

已上市流通股（万股） 96899 

总市值（亿元） 195 

流通市值（亿元） 183 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 18.9 

资产负债率 56.4% 

主要股东 绿伟有限公司 

主要股东持股比例 14.26% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 -14 54 

相对表现 -9 4 77 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：业绩摘要 

百万元 2019 年 2020 年 2021 年 2021Q1 2022Q1 同比变化(%) 

营业收入 3518.96  4249.55  6680.49  1463.49  1839.95  25.72  

营业成本 3039.99  3550.40  5316.34  1167.78  1517.20  29.92  

毛利润 478.97  699.15  1364.15  295.72  322.75  9.14  

销售税金 13.03  12.57  18.93  3.08  4.35  41.46  

毛利润（扣除销售税金） 465.94  686.57  1345.22  292.64  318.40  8.80  

销售费用 50.19  61.49  38.15  15.00  15.99  6.58  

管理费用 90.44  120.52  145.94  20.82  24.92  19.67  

研发费用 145.63  157.39  340.11  47.68  85.00  78.28  

经营利润 179.68  347.18  821.02  209.13  192.49  -7.96  

资产和信用减值损失 -92.77  13.20  -46.89   -0.45   

财务费用 98.11  103.43  85.93  12.65  22.74  79.80  

投资收益 7.87  -2.85  31.56  0.45  12.60  2695.64  

资产处置收益 1.13  -14.28  -108.81  -0.17  -0.39  133.01  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.81     

其他收益 166.84  119.53  217.67  9.38  71.52  662.39  

营业外收入 1.22  1.85  21.73  0.76  3.50  359.05  

营业外支出 7.88  0.86  14.08  0.06  0.99  1614.51  

利润总额 157.98  360.34  837.08  206.85  255.54  23.54  

所得税 3.61  75.60  127.37  36.18  41.38  14.36  

税后净利润 154.37  284.74  709.71  170.67  214.17  25.48  

少数股东损益 29.28  3.05  39.59  11.04  13.98  26.66  

归母净利润 125.10  281.70  670.12  159.63  200.18  25.40  

非经常性损益 94.01  93.05  87.48  8.54  58.53  585.22  

扣非归母净利润 31.09  188.64  582.64  151.09  141.65  -6.25  

%      百分点变化
(%) 毛利率 13.61 16.45 20.42 20.21 17.54 -2.66 

销售费用率 1.43 1.45 0.57 1.03 0.87 -0.16 

管理费用率 2.57 2.84 2.18 1.42 1.35 -0.07 

研发费用率 4.14 3.70 5.09 3.26 4.62 1.36 

财务费用率 2.79 2.43 1.29 0.86 1.24 0.37 

经营利润率 5.11 8.17 12.29 14.29 10.46 -3.83 

所得税率 2.40 20.82 15.81 17.53 17.03 -0.50 

净利率 4.39 6.70 10.62 11.66 11.64 -0.02 

扣非净利率 0.88 4.44 8.72 10.32 7.70 -2.63 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q1 同比

（%） 

22Q1 环比

（%） 营业收入 1436.61  1463.49  1620.51  1663.97  1932.51  1839.95  25.72  -4.79  

营业成本 1152.72  1167.78  1260.58  1303.47  1584.51  1517.20  29.92  -4.25  

毛利润 283.89  295.72  359.93  360.50  348.01  322.75  9.14  -7.26  

销售费用 20.00  15.00  19.33  17.46  -13.64  15.99  6.58  -217.20  

管理费用 51.04  20.82  45.80  37.45  41.86  24.92  19.67  -40.48  

研发费用 47.00  47.68  79.87  110.68  101.88  85.00  78.28  -16.57  

财务费用 32.11  12.65  33.16  10.73  29.39  22.74  79.80  -22.61  

所得税 39.56  36.18  36.50  31.70  23.00  41.38  14.36  79.89  

归母净利润 102.17  159.63  179.44  166.04  165.00  200.18  25.40  21.32  

非经常性损益 11.99  8.54  28.99  11.42  38.53  58.53  585.22  51.93  

扣非归母净利润 90.17  151.09  150.45  154.62  126.47  141.65  -6.25  12.00  
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百万元 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q1 同比

（%） 

22Q1 环比

（%） 
%       百分点同比

变动 

百分点环比

变动 

毛利率 19.76  20.21  22.21  21.66  18.01  17.54  -2.66  -0.47  

销售费用率 1.39  1.03  1.19  1.05  -0.71  0.87  -0.16  1.58  

管理费用率 3.55  1.42  2.83  2.25  2.17  1.35  -0.07  -0.81  

研发费用率 3.27  3.26  4.93  6.65  5.27  4.62  1.36  -0.65  

财务费用率 2.24  0.86  2.05  0.65  1.52  1.24  0.37  -0.28  

所得税率 28.81  17.53  16.72  15.86  12.70  17.03  -0.50  4.33  

净利率 7.11  10.91  11.07  9.98  8.54  10.88  -0.03  2.34  

扣非净利率 6.28  10.32  9.28  9.29  6.54  7.70  -2.63  1.15  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：现金流情况 

% 2019 2020 2021 2021Q1 2022Q1 百分点变化

（%） 赊销比 36.32 32.69 26.69 89.57 93.19 3.62 

存货营收比 26.39 23.68 22.95 74.99 100.46 25.47 

销售商品、劳务获现金/营收 100.62 92.85 81.72 92.76 121.89 29.13 

经营现金流净额/税后净利润 570.39 117.81 79.76 217.95 -8.26 -226.21 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 4：负债情况 
 2018 2019 2020 2021 2021Q1 2022Q1 同比变化

(%) 负债率% 45.80 57.46 52.70 55.37 48.63 56.45 16.07  

短期借款（百万元） 1,082.96  1,173.76  1,243.62  1,888.68  1,240.91  2,060.06  66.01  

一年内到期的非流动负债（百万元） 140.00  106.00  138.75  188.65  219.81  304.88  38.70  

长期借款（百万元） 78.27  447.96  265.37  781.25  304.84  697.14  128.69  

应付债券（百万元） 480.39  497.42  344.98      

长期应付款（百万元）  164.71 164.71      

在手现金（百万元） 282.14  259.89  320.66  547.17  342.91  496.53  44.80  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2019 2020 2021 2021Q1 2022Q1 同比变化(%) 

固定资产 2,538.11  2,322.76  2,384.81  2,362.33  2,404.09  1.77  

在建工程 130.97  217.55  935.83  162.70  915.57  462.73  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 6：资产回报率情况 

% 2019 2020 2021 2021Q1 2022Q1 百分点变化

（%） ROE 5.31 12.35 21.04 5.74 5.46 -0.28  

ROA 2.06 3.99 8.41 2.32 2.13 -0.19  

ROIC 4.46 6.66 12.37 3.54 3.15 -0.39  

资料来源：公司公告，招商证券 
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盈利预测 

表 7：盈利预测 
  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

锂电池 

营业收入（百万元） 1,447 2,674 6,035 9,960 12,800 

YoY 50.0% 84.8% 125.7% 65.0% 28.5% 

营业成本（百万元） 1105.91 1918.77 4568.50 7489.92 9536.00 

毛利率 23.6% 28.2% 24.3% 24.8% 25.5% 

LED 

营业收入（百万元） 859 1,283 1,539 1,847 2,217 

YoY 7.5% 49.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

营业成本（百万元） 821.29 1094.68 1354.72 1625.67 1884.29 

毛利率 4.4% 14.7% 12.0% 12.0% 15.0% 

金属物流 

营业收入（百万元） 1,928 2,714 3,257 3,583 3,941 

YoY 12.3% 40.8% 20.0% 10.0% 10.0% 

营业成本（百万元） 1623.20 2292.91 2735.93 3045.35 3349.89 

毛利率 15.8% 15.5% 16.0% 15.0% 15.0% 

其他业务 
营业收入（百万元） 16 10 8 7 7 

YoY -58.4% -15.0% -15.0% -10.0% -10.0% 

营业收入（百万元） 4,250 6,680 10,827 15,383 18,948 

YoY 20.8% 57.2% 62.3% 42.0% 23.2% 

营业成本（百万元） 3550.40 5316.3 8646 12146 14754 

毛利率 16.5% 20.4% 20.1% 21.0% 22.1% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

风险提示 

1）LED 行业景气度继续下行风险。LED 行业在过去几年由于大量新增产能扩张导致行业

出现供需不平衡，进而导致出货价格持续下滑。如果未来中低端过剩产能无法有效出清，

行业价格可能仍有下滑风险。 

2）锂电池新客户拓展低于预期。公司已经在电动工具领域成功开拓多个海内外主流客户，

在电动两轮车、智能家居等领域也在持续开拓新客户，同时公司产能也在持续扩张。如果

客户需求最后不达预期，可能有资产闲置或浪费的风险。 

3）扩张中的管理风险：公司业务快速拓展，锂离子电池、LED 业务都有比较强的专业性，

扩张中管理跟不上可能长期收益会不及预期。 
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图 1：蔚蓝锂芯历史 PE Band  图 2：蔚蓝锂芯历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3323 4632 7387 10195 12043 

现金 321 547 1145 1374 1261 

交易性投资 53 229 10 10 10 

应收票据 211 182 295 420 517 

应收款项 1178 1601 2563 3641 4485 

其它应收款 11 11 18 26 32 

存货 1006 1533 2498 3510 4251 

其他 543 527 858 1214 1487 

非流动资产 3841 5091 5067 5044 5023 

长期股权投资 3 1 1 1 1 

固定资产 2323 2385 2443 2493 2537 

无形资产商誉 773 809 728 656 590 

其他 743 1896 1895 1895 1894 

资产总计 7164 9722 12454 15240 17066 

流动负债 2873 4585 6327 7627 7459 

短期借款 1244 1889 2358 2137 857 

应付账款 1224 2295 3758 5282 6397 

预收账款 111 42 69 97 118 

其他 294 359 141 110 88 

长期负债 903 798 798 798 798 

长期借款 265 781 781 781 781 

其他 638 17 17 17 17 

负债合计 3776 5383 7125 8425 8257 

股本 999 1036 1036 1036 1036 

资本公积金 267 571 571 571 571 

留存收益 1322 1961 2892 4288 6162 

少数股东权益 801 771 830 919 1040 

归属于母公司所有者权益 2588 3568 4499 5895 7769 

负债及权益合计 7164 9722 12454 15240 17066     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 327 535 511 923 1720 

净利润 281 710 1062 1596 2160 

折旧摊销 291 305 382 381 380 

财务费用 112 86 232 254 278 

投资收益 3 (32) (250) (250) (250) 

营运资金变动 (363) (524) (933) (1077) (862) 

其它 3 (11) 17 19 15 

投资活动现金流 (96) (1266) 111 (109) (109) 

资本支出 (138) (633) (359) (359) (359) 

其他投资 42 (633) 470 250 250 

筹资活动现金流 (102) 839 (24) (586) (1724) 

借款变动 (39) 1234 281 (221) (1281) 

普通股增加 18 37 0 0 0 

资本公积增加 217 304 0 0 0 

股利分配 (15) (30) (73) (110) (166) 

其他 (283) (706) (232) (254) (278) 

现金净增加额 130 108 598 229 (113)     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4250 6680 10827 15383 18948 

营业成本 3550 5316 8706 12236 14818 

营业税金及附加 13 19 31 44 54 

营业费用 61 38 62 88 108 

管理费用 121 146 237 336 414 

研发费用 157 340 551 783 965 

财务费用 103 86 232 254 278 

资产减值损失 (1) (156) (10) (10) (10) 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

其他收益 120 218 218 218 218 

投资收益 (3) 32 32 32 32 

营业利润 356 829 1248 1882 2552 

营业外收入 2 22 22 22 22 

营业外支出 1 14 14 14 14 

利润总额 357 837 1256 1890 2560 

所得税 76 127 194 294 400 

少数股东损益 3 40 59 89 120 

归属于母公司净利润 278 670 1003 1507 2039     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 21% 57% 62% 42% 23% 

营业利润 126% 133% 51% 51% 36% 

归母净利润 136% 141% 50% 50% 35% 

获利能力      

毛利率 16.5% 20.4% 19.6% 20.5% 21.8% 

净利率 6.5% 10.0% 9.3% 9.8% 10.8% 

ROE 11.9% 21.8% 24.9% 29.0% 29.8% 

ROIC 7.5% 12.6% 15.9% 19.8% 23.6% 

偿债能力      

资产负债率 52.7% 55.4% 57.2% 55.3% 48.4% 

净负债比率 23.0% 29.4% 25.2% 19.2% 9.6% 

流动比率 1.2 1.0 1.2 1.3 1.6 

速动比率 0.8 0.7 0.8 0.9 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.8 1.0 1.1 1.2 

存货周转率 3.7 4.2 4.3 4.1 3.8 

应收账款周转率 3.2 4.2 4.7 4.4 4.2 

应付账款周转率 3.1 3.0 2.9 2.7 2.5 

每股资料(元)      

EPS 0.27 0.65 0.97 1.45 1.97 

每股经营净现金 0.32 0.52 0.49 0.89 1.66 

每股净资产 2.50 3.44 4.34 5.69 7.50 

每股股利 0.03 0.07 0.11 0.16 0.22 

估值比率      

PE 70.3 29.2 19.5 13.0 9.6 

PB 7.6 5.5 4.3 3.3 2.5 

EV/EBITDA 35.5 21.7 14.2 10.5 8.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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