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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.47 元

总市值/流通市值 22429/18866 百万元

52周最高价/最低价 33.70/15.49 元

近 3 个月日均成交额 1097.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）—2022 年一季报业绩点评-电池业务高

速增长，原材料涨价扰动短期盈利》 ——2022-05-11

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-产能建设加速推进，议价顺价传导成

本压力》 ——2022-03-24

《蔚蓝锂芯-002245-2021 年三季报点评：锂电扩产再加码，业绩

符合预期》 ——2021-10-27

《蔚蓝锂芯-002245-2021 年中报深度点评：小动力大格局，锂电

业务高速成长》 ——2021-08-28

2022H1公司盈利3.51亿元，同比增长3%。公司2022H1营收38.02亿元，

同比+23%；Q2营收19.62亿元，同比+21%、环比+7%。2022H1公司归母净利

润3.51亿元，同比+3%；Q2归母净利润1.51亿元，同比-16%，环比-25%。

公司2022H1毛利率为16.78%，同比-4.48pct；净利率10.23%，同比-1.65pct。

受疫情及海外需求影响，公司锂电池Q2出货量预计环比下降。2022H1公司

锂电池业务实现营收17.18亿元，同比+43%；预计出货量超2.1亿颗，其中

Q2锂电池出货量约为1亿颗，同比略有增长，环比下降10%以上。2022Q2上

海等地区疫情出现反弹，公司一方面钢壳等原材料供应出现波动、生产受到

小幅扰动，另一方面上海港出口量下降影响公司对海外客户出货。同时，海

外通胀叠加俄乌战争影响下，欧洲需求出现一定程度走弱，亦对公司锂电池

出货产生不利影响。展望下半年，疫情影响基本消退，下游客户消纳库存后，

公司有望恢复快速增长态势。

价格谈判落地、原材料价格回落，公司锂电池盈利能力稳步修复。2022H1

公司锂电池业务毛利率为20.66%，同比-9.59pct。2022Q2公司电池单颗净

利约为1.18元，环比增长超10%。2022Q2公司完成对客户涨价谈判，涨价

后部分新订单开始执行，成本压力逐步传导。同时，4月初以来锂电池原材

料中NCM523正极材料/电解液价格分别下降12/33%，成本稳步下行，盈利能

力快速修复。此外，公司21700电池已经实现出货销售，产品结构优化亦对

单颗净利具有积极影响。

公司金属物流、LED等业务发展稳健，亦将贡献可观利润。公司2022H1金属

物流实现营收13.70亿元，同比+14%；毛利率为15.52%，同比-0.85pct。公

司在2021年对金属物流业务进行了股权结构优化，核心人员积极性极大激

发。2022H1公司LED业务实现营收7.12亿元，同比+4%；毛利率为12.03%，

同比-1.72pct；贡献净利润约0.31亿元。公司产品在背光、高光效照明等

领域竞争力提升明显，背光产品销售收入占比明显提升。

风险提示：下游需求不及预期；投产进度不及预期；成本上涨超预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到国内疫情及海外需求

对公司短期出货量产生一定影响，我们下调原有盈利预测，预计2022-2024

年实现归母净利润 9.52/15.14/20.01 亿元（原预测为10.09/17.19/21.19

亿元），同比增速为42/59/32%，摊销EPS分别为0.83/1.31/1.74元，对应

PE分别为24/15/11倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,250 6,680 9,790 14,468 17,989

(+/-%) 20.8% 57.2% 46.6% 47.8% 24.3%

净利润(百万元) 278 670 952 1514 2001

(+/-%) 136.3% 141.1% 42.1% 59.0% 32.1%

每股收益（元） 0.28 0.65 0.83 1.31 1.74

EBIT Margin 8.2% 12.3% 10.2% 13.1% 14.4%

净资产收益率（ROE） 8.9% 18.4% 20.5% 25.9% 27.2%

市盈率（PE） 70.0 30.1 23.6 14.8 11.2

EV/EBITDA 36.6 22.8 23.0 14.4 11.3

市净率（PB） 5.74 4.65 4.18 3.33 2.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022H1 实现营收 38.02 亿元，同比+23%；Q2 实现营收 19.62 亿元，同比+21%、

环比+7%。2022H1 公司实现归母净利润 3.51 亿元，同比+3%；Q2 实现归母净利润

1.51 亿元，同比-16%，环比-25%。公司 2022H1 毛利率为 16.78%，同比-4.48pct；

净利率为 10.23%，同比-1.65pct。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入及增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司费用率稳步下降。2022H1 公司期间费用率为 8.15%，同比-0.74pct；销售/

管理/研发/财务费率分别为 0.43%（-0.68pct）、1.42%（-0.74pct）、5.40%

（+1.26pct）、0.90%（-0.59pct）。公司持续加大新产品研发，研发费用率同比

提升明显。

2022H1 公司计提资产减值损失 0.07 亿元，冲回信用减值损失 0.10 亿元。2022H1

公司获得投资收益 0.22 亿元，同比+51%，主要系定期、结构性存款等贡献。2022H1

公司获得其他收益 0.76 亿元，同比+49%，主要系获得政府补贴 0.75 亿元计入当

期损益。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受疫情及海外需求影响，公司锂电池 Q2 出货量预计环比下降。2022H1 公司锂电

池业务实现营收 17.18 亿元，同比+43%；出货量预计超 2.1 亿颗，其中 Q2 锂电池

出货量约为 1 亿颗，同比略有增长，环比下降 10%以上。2022Q2 上海等地区疫情

出现反弹，公司一方面钢壳等原材料供应出现波动、生产受到小幅扰动，另一方

面上海港出口量下降影响公司对海外客户出货。同时，海外通胀叠加俄乌战争影

响下，欧洲需求出现一定程度走弱，亦对公司锂电池出货产生不利影响。

公司此前签订合同，2022 年计划给博世、史丹利百得供应 0.87/1.20 亿颗电池，

2022H1 已分别供应 0.39/0.47 亿颗。展望下半年，疫情影响基本消退，下游客户

消纳库存后，公司有望恢复快速增长态势。此外公司积极开拓新应用场景，2022H1

高端智能出行用电芯实现样品定型，清洁电器用电芯已完成国际顶级客户送样验

证并通过测试。展望全年，公司锂电池出货量有望达到近 6亿颗。

图7：公司锂电池业务营收（亿元、%） 图8：公司各细分业务毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

议价顺价落地、原材料价格回落，公司锂电池盈利能力稳步修复。2022H1 公司锂

电池业务毛利率为 20.66%，同比-9.59pct。2022Q2 公司电池单颗净利约为 1.18

元，环比增长超 10%。2022Q2 公司完成对客户涨价谈判，涨价后部分新订单开始

执行，成本压力逐步传导。同时，4 月初以来锂电池原材料中 NCM523 正极材料/

电解液价格分别下降 12/33%，成本稳步下行，盈利能力快速修复。此外，公司 21700

电池已经实现出货销售，产品结构优化亦对单颗净利具有积极影响。
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公司金属物流、LED 等业务发展稳健，2022 年亦将贡献可观利润。公司 2022H1

金属物流实现营收 13.70 亿元，同比+14%；毛利率为 15.52%，同比-0.85pct。公

司金属物流业务长期处于细分行业领先地位，配送下游以 ICT、汽车零部件等客

户为主。公司在 2021 年对金属物流业务进行了股权结构优化，核心人员积极性极

大激发，2022 年有望贡献可观利润。

2022H1 公司 LED 业务实现营收 7.12 亿元，同比+4%；毛利率为 12.03%，同比

-1.72pct；贡献净利润约 0.31 亿元。公司产品在背光、高光效照明等领域竞争力

提升明显，背光产品销售收入占芯片销售额比例较 2021 年有明显提升。

图9：公司金属物流业务营收（亿元、%） 图10：公司 LED 业务营收（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到国内疫情及海外需求对公司短期出货量产生的一定影响，我们下调原有盈

利预测，预计 2022-2024 年实现归母净利润 9.52/15.14/20.01 亿元（原预测为

10.09/17.19/21.19 亿 元 ） ， 同 比 增 速 为 42/59/32% ， 摊 销 EPS 分 别 为

0.83/1.31/1.74 元，对应 PE 分别为 24/15/11 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（2022 年 8 月 21 日）

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG

投资评级

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E （2021A） （2022E）

300014 亿纬锂能 110.80 2,104 1.53 1.70 3.33 4.91 72.42 65.18 33.27 22.57 17.99 1.64 买入

300207 欣旺达 32.24 554 0.53 0.85 1.43 60.83 37.93 22.55 9.23 1.30 未评级

300438 鹏辉能源 83.13 385 0.42 1.24 1.89 197.93 67.04 43.98 6.99 0.32 未评级

002245 蔚蓝锂芯 19.47 224 0.65 0.83 1.31 1.74 30.10 23.55 14.81 11.21 21.77 0.33 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测；注：欣旺达、鹏辉能源盈利预测为 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元）2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 321 547 500 500 500 营业收入 4250 6680 9790 14468 17989

应收款项 1389 1783 2012 2775 3450 营业成本 3550 5316 8059 11553 14199

存货净额 1006 1533 2280 3567 4436 营业税金及附加 13 19 29 43 54

其他流动资产 276 352 484 693 852 销售费用 61 38 44 61 72

流动资产合计 3323 4632 5817 8215 10021 管理费用 121 146 141 182 206

固定资产 2540 3321 3538 4182 4767 研发费用 157 340 524 738 881

无形资产及其他 175 212 203 195 187 财务费用 103 86 94 162 235

其他长期资产 1122 1557 2350 3472 4317 投资收益 (3) 32 30 0 0

长期股权投资 3 1 1 1 1
资产减值及公允价值变

动
13 (47) 0 (10) (10)

资产总计 7164 9722 11909 16065 19293 其他收入 88 157 138 138 118

短期借款及交易性金融

负债
1382 2077 4346 6777 7908 营业利润 356 829 1069 1847 2440

应付款项 1224 2295 962 1233 1517 营业外净收支 1 8 5 0 0

其他流动负债 155 171 239 230 212 利润总额 357 837 1074 1847 2440

流动负债合计 2873 4585 5742 8529 9996 所得税费用 76 127 78 277 366

长期借款及应付债券 610 781 781 781 781 少数股东损益 3 40 43 55 73

其他长期负债 293 17 17 17 17 归属于母公司净利润 278 670 952 1514 2001

长期负债合计 903 798 798 798 798 现金流量表（百万元）2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3776 5383 6540 9328 10794 净利润 278 670 952 1514 2001

少数股东权益 801 771 804 849 913 资产减值准备 74 17 20 10 10

股东权益 2588 3568 4564 5888 7586 折旧摊销 288 300 259 300 359

负债和股东权益总计 7164 9722 11909 16065 19293 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 103 86 94 162 235

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 157 112 (2343) (2042) (1470)

每股收益 0.28 0.65 0.83 1.31 1.74 其它 (469) (565) 86 207 298

每股红利 0.03 0.07 0.17 0.26 0.35 经营活动现金流 327 535 (1025) (11) 1198

每股净资产 3.39 4.19 4.66 5.85 7.38 资本开支 (138) (633) (468) (936) (936)

ROIC 5% 12% 11% 14% 15% 其它投资现金流 42 (633) (763) (1123) (845)

ROE 9% 18% 21% 26% 27% 投资活动现金流 (96) (1266) (1231) (2059) (1781)

毛利率 16% 20% 18% 20% 21% 权益性融资 234 341 116 0 0

EBIT Margin 8% 12% 10% 13% 14% 负债净变化 (7) 633 2268 2432 1131

EBITDA Margin 15% 17% 13% 15% 16% 支付股利、利息 (225) (49) (83) (200) (313)

收入增长 21% 57% 47% 48% 24% 其它融资现金流 328 462 2268 2432 1131

净利润增长率 136% 141% 42% 59% 32% 融资活动现金流 (102) 839 2208 2069 583

资产负债率 53% 55% 55% 58% 56% 现金净变动 130 108 (47) 0 0

息率 0.2% 0.4% 0.8% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 260 321 547 500 500

P/E 69.97 30.10 23.55 14.81 11.21 货币资金的期末余额 321 547 500 500 500

P/B 5.74 4.65 4.18 3.33 2.64 企业自由现金流 581 476 (1623) (1064) 150

EV/EBITDA 36.55 22.79 22.96 14.44 11.29 权益自由现金流 644 1381 559 1229 1081

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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