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买入 
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板块评级:强于大市 
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亿纬锂能 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (43.7) (17.0) (32.6) (26.8) 

相对深证成指 (15.5) (5.9) (12.4) (0.6) 

 
 

发行股数 (百万) 1,899 

流通股 (%) 97 

总市值 (人民币 百万) 119,339 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 3,002 

净负债比率 (%)(2022E) 3 

主要股东(%)  

西藏亿纬控股有限公司 32 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 4月 28日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《亿纬锂能：年报业绩符合预期，动力电池业

务快速放量》20220427 
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[Table_Titl e]  

亿纬锂能 

一季度毛利率承压，后续盈利有望修复 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2022 年一季度报告，2022Q1 盈利同比降低 19%，公司动力电池

业务毛率承压，后期单位盈利有望逐步修复；维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司 2022年一季度盈利同比降低 19%：公司发布 2022年一季度业绩报告，

2022Q1实现营业收入 67.34亿元，同比增长 127.69%，环比增长 23.51%；

实现归母净利润 5.21亿元，同比减少 19.43%，环比减少 24.47%；扣非净

利润 4.35亿元，同比减少 29.22%，环比增长 4.28%。 

 本部盈利增长，整体毛利率承压：公司参股公司思摩尔国际一季度生产

经营受到疫情负面影响，影响公司投资收益。公司 2022Q1实现投资净收

益 2.17亿元，同比降低 44.01%，扣除投资收益后，公司本部实现盈利 3.04

亿元，同比增长 17.25%，环比增长 28.60%。公司受原材料价格大幅上涨

的影响，整体毛利率走低，2022年一季度整体销售毛利率为 13.75%，同

比降低 13.19个百分点，环比降低 3.36个百分点。 

 多举措改善盈利：在一季度原材料成本大幅上涨的背景下，公司积极强

化供应链管理，与上游公司建立深度战略合作，通过与上游公司设立合

资公司的方式降低原材料成本。此外，公司与核心客户建立价格机制，

优化报价机制和管理制度，公司单位盈利未来有望得到修复。 

 减持思摩尔增厚现金流，持续布局新增产能：公司同时发布公告，拟减

持孙公司 EBIL持有的思摩尔国际不超过 3.5%的股份，按照目前思摩尔市

值计算，预计公司可获得 20-30 亿元。此外，公司与成都经开区管委会

签订合作协议，拟投资 200亿元分两期建设年产 50GWh动力储能电池生

产基地和成都研究院。 

估值 

 在当前股本下，我们预计公司 2022-2024年每股收益 1.54/2.61/3.60元，对

应市盈率 40.9/24.0/17.4倍；维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 电子烟政策风险；新能源汽车需求不达预期；战略客户导入不达预期；

消费电池需求不达预期；价格竞争超预期；原材料价格波动风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 8,162 16,900 31,761 47,124 60,486 

变动 (%) 27 107 88 48 28 

净利润 (人民币 百万) 1,652 2,906 2,917 4,962 6,839 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.870 1.530 1.536 2.613 3.602 

变动 (%) (44.6) 75.9 0.4 70.1 37.8 

全面摊薄市盈率(倍) 72.2 41.1 40.9 24.0 17.4 

价格/每股现金流量(倍) 77.1 64.1 34.7 21.0 15.5 

每股现金流量 (人民币) 0.82 0.98 1.81 3.00 4.04 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 64.6 60.9 36.1 19.5 13.6 

每股股息 (人民币) 0.025 0.000 0.307 0.523 0.720 

股息率(%) 0.0 n.a. 0.5 0.8 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2021Q1 2022Q1 同比(%) 

营业收入 2,957.50  6,733.93  127.69  

营业成本 2,160.81  5,808.06  168.79  

毛利润 796.69  925.87  16.21  

营业税金及附加 10.62  27.63  160.17  

管理费用 64.56  141.37  118.97  

销售费用 69.12  71.70  3.73  

营业利润 812.38  443.94  (45.35) 

资产减值 (10.28) (37.32) / 

财务费用 7.42  67.55  810.38  

投资收益 387.31  216.87  (44.01) 

营业外收入 0.10  0.31  210.00  

营业外支出 18.96  5.53  (70.83) 

利润总额 793.53  438.71  (44.71) 

所得税 69.31  (39.09) / 

少数股东损益 77.38  (43.37) / 

归属于母公司的净利润 646.84  521.17  (19.43) 

基本每股收益(元) 0.34  0.27  (20.59) 

毛利率(%) 26.94  13.75  (13.19个百分点) 

净利率(%) 24.49  7.10  (17.39个百分点) 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 8,162 16,900 31,761 47,124 60,486     

销售成本 (5,833) (13,313) (25,437) (36,784) (46,956)     

经营费用 (520) (1,629) (3,058) (4,444) (5,441)     

息税折旧前利润 1,808 1,957 3,265 5,896 8,090     

折旧及摊销 (556) (872) (1,232) (1,632) (2,032)     

经营利润 (息税前利润) 1,252 1,085 2,033 4,263 6,058 

净利息收入/(费用) (34) (80) (142) (103) (8) 

其他收益/(损失) 933 2,088 1,651 1,882 2,182 

税前利润 1,918 3,041 3,465 5,941 8,104 

所得税 (237) 108 (312) (772) (1,054) 

少数股东权益 29 244 236 207 212 

净利润 1,652 2,906 2,917 4,962 6,839 

核心净利润 1,651 2,906 2,913 4,961 6,837 

每股收益 (人民币) 0.870 1.530 1.536 2.613 3.602 

核心每股收益 (人民币) 0.869 1.530 1.534 2.613 3.601 

每股股息 (人民币) 0.025 0.000 0.307 0.523 0.720 

收入增长(%) 27 107 88 48 28 

息税前利润增长(%) 3 (13) 87 110 42 

息税折旧前利润增长(%) 18 8 67 81 37 

每股收益增长(%) (45) 76 0 70 38 

核心每股收益增长(%) (45) 76 0 70 38 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 3,804 6,809 9,528 11,781 15,122 

应收帐款 3,543 5,698 11,670 14,099 18,977 

库存 1,714 3,712 6,656 8,336 10,801 

其他流动资产 469 551 1,398 1,420 2,177 

流动资产总计 11,342 18,221 30,781 37,414 48,890 

固定资产 7,709 11,683 13,309 14,895 16,342 

无形资产 462 919 1,020 1,104 1,171 

其他长期资产 5,950 13,231 13,231 13,231 13,231 

长期资产总计 14,120 25,833 27,560 29,230 30,743 

总资产 25,700 44,534 58,811 67,063 79,957 

应付帐款 5,841 11,571 21,699 26,407 35,001 

短期债务 200 1,200 2,171 3,368 3,618 

其他流动负债 1,118 2,135 2,331 2,544 2,698 

流动负债总计 7,160 14,906 26,202 32,318 41,316 

长期借款 1,105 7,678 8,026 5,984 4,197 

其他长期负债 765 1,563 1,563 1,563 1,563 

股本 1,899 1,899 1,899 1,899 1,899 

储备 12,487 16,099 18,432 22,402 27,873 

股东权益 14,386 17,997 20,331 24,301 29,772 

少数股东权益 2,295 2,454 2,690 2,897 3,108 

总负债及权益 25,700 44,534 58,811 67,063 79,957 

每股帐面价值 (人民币) 7.58 9.48 10.71 12.80 15.68 

每股有形资产 (人民币) 7.33 8.99 10.17 12.22 15.06 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.32) (0.07) (0.80) (2.44) (5.00) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 1,918 3,041 3,465 5,941 8,104 

折旧与摊销 556 872 1,232 1,632 2,032 

净利息费用 60 132 219 204 136 

运营资本变动 390 1,199 3,429 2,219 3,078 

税金 (207) 352 (312) (772) (1,054) 

其他经营现金流 (1,169) (3,734) (4,599) (3,529) (4,616) 

经营活动产生的现金流 1,548 1,863 3,434 5,695 7,681 

购买固定资产净值 2,752 4,432 2,800 3,100 3,300 

投资减少/增加 (3,244) (1,575) 1,500 1,700 2,000 

其他投资现金流 (1,767) (10,241) (5,595) (6,200) (6,600) 

投资活动产生的现金流 (2,259) (7,384) (1,295) (1,400) (1,300) 

净增权益 (47) 0 (583) (992) (1,368) 

净增债务 94 5,990 1,320 (845) (1,536) 

支付股息 47 0 583 992 1,368 

其他融资现金流 2,199 2,226 (739) (1,196) (1,504) 

融资活动产生的现金流 2,293 8,216 580 (2,042) (3,040) 

现金变动 1,582 2,694 2,719 2,253 3,341 

期初现金 2,097 3,804 6,809 9,528 11,781 

公司自由现金流 (711) (5,521) 2,139 4,295 6,381 

权益自由现金流 (557) 601 3,678 3,653 4,980 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.2 11.6 10.3 12.5 13.4 

息税前利润率(%) 15.3 6.4 6.4 9.0 10.0 

税前利润率(%) 23.5 18.0 10.9 12.6 13.4 

净利率(%) 20.2 17.2 9.2 10.5 11.3 

流动性      

流动比率(倍) 1.6 1.2 1.2 1.2 1.2 

利息覆盖率(倍) 14.7 7.8 7.9 16.1 27.1 

净权益负债率(%) 净现金 10.1 2.9 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.3 1.0 0.9 0.9 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 72.2 41.1 40.9 24.0 17.4 

核心业务市盈率(倍) 72.3 41.1 41.0 24.1 17.5 

市净率 (倍) 8.3 6.6 5.9 4.9 4.0 

价格/现金流 (倍) 77.1 64.1 34.7 21.0 15.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 64.6 60.9 36.1 19.5 13.6 

周转率      

存货周转天数 89.0 74.4 74.4 74.4 74.4 

应收帐款周转天数 153.9 99.8 99.8 99.8 99.8 

应付帐款周转天数 215.0 188.0 191.2 186.3 185.3 

回报率      

股息支付率(%) 2.9 0.0 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 15.1 17.9 15.2 22.2 25.3 

资产收益率 (%) 5.2 3.1 3.6 5.9 7.2 

已运用资本收益率(%) 3.1 3.1 2.3 3.6 4.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
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