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结构件龙头产能快速增长，4680 带来新增量  
 

 2022 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 12 日，公司发布半年报，22 年 H1 公司实现营收

33.88 亿元，同比+88.00%，实现归母净利润 3.44 亿元，同比+57.51%，扣非

后归母净利润 3.25 亿元，同比+58.54%，业绩表现符合我们预期。 

➢ 二季度营收环比提升，净利率受疫情影响环比略降。营收和净利：公司

2022Q2 营收 18.22 亿元,同比增长 81.84%，环比增长 16.34%，归母净利润为

1.75 亿元，同比增长 33.59%，环比增长 3.47%，扣非后净利润为 1.64 亿元，

同比增长 31.69%，环比增长 1.89%。毛利率：2022Q2 毛利率为 25.07%，同

增-4.45pct，环增 1.07pct。净利率：2022Q2 净利率为 9.69%，同比-3.56%，

环比-1.33%。费用率：公司 2022Q2 期间费用率为 12.02%，同比变动-0.11%，

费用管控良好，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.38%、3.09%、7.89%、

0.65%，同比变动-1.70pcts、-1.12pcts、2.36pcts 和 0.35pct。 

➢ 全球产能建设有序推进。公司在国内及海外锂电池行业重点区域布局结构件

生产基地，“贴身”建厂，拥有物流成本和快速响应优势。国内基地方面，公司的

惠州基地一期二期、江苏基地一期、深圳、上海及西安基地已全部达产，大连基

地已投产，福建基地一期、宜宾基地开始逐步投产，惠州三期及新增产能项目正

在建设，结构件研发总部、荆门基地及南昌一期项目正在筹备中。海外基地方面，

布局有德国、瑞典、匈牙利 3 个生产基地，目前 3 个基地建设正在按计划有序推

进中，预计今年会开始投产。根据规划，公司国内外所有生产基地全部达产后，

产值有望接近 200 亿。 

➢ 4680 带来结构件新增量。自特斯拉 20 年提出 4680 大圆柱电池以来，松

下、LG、三星、宁德时代、亿纬锂能、比克等多家电池厂纷纷跟进，今年 1 月，

特斯拉宣布已制造出 100 万块 4680 电池，预计 23 年成为产能放量元年。4680

结构件制造门槛高，精确度控制难度增加，良品率爬坡时间长，公司有消费类圆

柱电池生产经验，具备技术沉淀、客户认证、良品率高的优势，在客户处认证进

度领先。公司的客户包括宁德时代、LGES、中创新航、亿纬锂能等国内外优质

客户，未来凭借高技术壁垒，公司盈利有望获得高增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 91.69、131.50、183.41

亿元，同比增速分别为 105.2%、43.4%、39.5%，归母净利润为 10.47、16.79、

22.35 亿元，同增 93.4%、60.3%、33.1%，现价对应 PE 32、20、15 倍 ，考

虑到公司产能稳定扩张与 4680 电池有望放量，维持“推荐”评级。  

➢ 风险提示：新能源汽车销量不及预期、原材料价格变动、产能建设进度不及

预期。   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4468 9169 13150 18341 

增长率（%） 125.1 105.2 43.4 39.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 542 1047 1679 2235 

增长率（%） 203.2 93.4 60.3 33.1 

每股收益（元） 2.31 4.47 7.17 9.55 

PE 62 32 20 15 

PB 7.3 6.0 4.6 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4468 9169 13150 18341  成长能力（%）     

营业成本 3295 6993 9893 13972  营业收入增长率 125.06 105.23 43.43 39.47 

营业税金及附加 32 65 94 131  EBIT 增长率 169.28 92.10 55.53 31.38 

销售费用 14 29 42 58  净利润增长率 203.19 93.36 60.29 33.13 

管理费用 147 293 408 550  盈利能力（%）     

研发费用 275 550 789 1100  毛利率 26.25 23.73 24.77 23.82 

EBIT 644 1238 1925 2530  净利润率 12.21 11.51 12.86 12.27 

财务费用 19 14 12 12  总资产收益率 ROA 7.39 9.74 11.78 11.74 

资产减值损失 -40 -40 -35 -30  净资产收益率 ROE 11.89 18.69 23.06 23.49 

投资收益 -15 -30 -43 -60  偿债能力     

营业利润 608 1165 1865 2481  流动比率 1.41 1.24 1.29 1.38 

营业外收支 -7 -5 -5 -5  速动比率 1.14 0.95 0.98 1.07 

利润总额 601 1161 1860 2476  现金比率 0.20 0.11 0.15 0.26 

所得税 56 106 169 225  资产负债率（%） 36.66 47.03 48.16 49.37 

净利润 546 1055 1691 2251  经营效率     

归属于母公司净利润 542 1047 1679 2235  应收账款周转天数 126.67 115.00 115.00 115.00 

EBITDA 914 1550 2319 3006  存货周转天数 73.09 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 0.61 0.85 0.92 0.96 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 496 553 1010 2430  每股收益 2.31 4.47 7.17 9.55 

应收账款及票据 1558 2884 4149 5799  每股净资产 19.46 23.93 31.10 40.65 

预付款项 15 21 25 28  每股经营现金流 1.43 5.80 8.06 11.32 

存货 660 1397 1998 2841  每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 798 1182 1400 1614  估值分析     

流动资产合计 3527 6036 8581 12712  PE 62 32 20 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.3 6.0 4.6 3.5 

固定资产 2481 3024 3715 4399  EV/EBITDA 36.57 21.53 14.20 10.48 

无形资产 284 279 274 269  股息收益率（%） 0.14 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3800 4717 5669 6324       

资产合计 7326 10753 14250 19035       

短期借款 460 460 460 460  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1851 4023 5692 8039  净利润 546 1055 1691 2251 

其他流动负债 186 386 523 710  折旧和摊销 270 313 394 477 

流动负债合计 2497 4869 6675 9209  营运资金变动 -563 -131 -327 -216 

长期借款 80 80 80 80  经营活动现金流 335 1358 1886 2649 

其他长期负债 109 109 109 109  资本开支 -1183 -1231 -1345 -1128 

非流动负债合计 189 189 189 189  投资 228 -20 -20 -20 

负债合计 2686 5058 6864 9397  投资活动现金流 -937 -1281 -1408 -1208 

股本 233 233 233 233  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 86 94 106 122  债务募资 217 0 0 0 

股东权益合计 4641 5696 7387 9638  筹资活动现金流 142 -21 -21 -21 

负债和股东权益合计 7326 10753 14250 19035  现金净流量 -462 57 457 1421 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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