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亿纬锂能（300014.SZ） 

Q2 盈利实现修复，产销进入快速放量节奏 
事件：亿纬锂能披露 2022 年半年度报告。 

上半年业绩符合预期，本部利润实现大幅增长。2022H1，公司实现营收 149.26 亿

元，同比+127.54%；实现归母净利 13.59 亿元，同比-9.08%；实现扣非归母净利

11.94 亿元，同比-16.22%。其中思摩尔国际贡献投资收益 4.4 亿元，除去思摩尔国

际贡献投资收益，公司本部实现盈利 9.20 亿元，同比+59%。 

Q2 盈利实现修复，经营情况持续改善。2022Q2，公司实现营收 81.92 亿元，环比

+22%；实现归母净利 8.38 亿元，环比+61%；实现扣非归母净利 7.59 亿元，环比

+75%。其中思摩尔国际贡献投资收益 2.72 亿元，除去思摩尔国际贡献投资收益，

公司本部实现盈利 5.66 亿元，环比+60%。公司 22Q2 毛利率实现 15.96%，同比

-7.99pcts，环比+2.21pcts；净利率 9.56%，同比-15.86pcts，环比+2.46%。公司

盈利迎来拐点，实现向好发展。22Q2 公司经营活动现金流达 9.56 亿元，同比+41%，

环比+12%，经营状况持续改善。 

动力电池业绩亮眼，原材料成本压力锐减，产业链实现产能释放，可进一步降本增

效。动力电池业务实现营业收入 102.6 亿元，同比+164%。我们预计动力电池盈利

能力恢复主要是①Q2 上游原材料如六氟磷酸锂、碳酸锂、镍等价格出现不同程度回

调，可缓解公司成本压力；②公司 Q1 未采取激进的价格策略，Q2 已逐步形成上下

游价格联动机制，实现向下游传导原材料压力，进一步恢复公司动力电池盈利能力。

③公司与上游企业包括德方纳米、贝特瑞、华友钴业、恩捷股份、中科电气、新宙

邦、金昆仑等设立合资公司，积极布局正极材料、负极材料、隔膜、电解液以及镍、

钴、锂等上游资源，随着公司产业链布局进入落地周期，公司成本端压力将进一步

释放，实现降本增效。 

储能电池布局已完善，未来市场需求爆发将拉动公司业绩增长。公司早在 2014 年切

入储能领域；于 16 年参股沃太 12.5%股权；于 17 年和林洋能源合作布局储能业务，

后共同投建 10GWh 储能电池项目；后在武汉成立亿纬储能，作为储能业务主营公司。

公司目前已绑定家储领域、工商业储能细分领域知名客户，包括中国移动、中国铁

塔、Powin Energy、河南电网、江苏电网等， 2021 年公司实现国内储能电池出货

量排名第二，储能业务快速放量。 

盈 利 预 测 与 估 值 ： 我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润

32.79/62.95/95.39 亿元，同比分别增长 12.8%/92.0%/51.5%，对应 PE 分别为

58.7/30.6/20.2 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；上游原材料价格波动风险；公司产能建设及投放不

及预期；公司新产品新客户开拓进度不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,162 16,900 35,150 58,950 90,330 

增长率 yoy（%） 27.3 107.1 108.0 67.7 53.2 

归母净利润（百万元） 1,652 2,906 3,279 6,295 9,539 

增长率 yoy（%） 

 

 

8.5 75.9 12.8 92.0 51.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.87 1.53 1.73 3.32 5.02 

净资产收益率（%） 10.1 15.4 9.9 16.0 19.5 

P/E（倍） 116.4 66.2 58.7 30.6 20.2 

P/B（倍） 13.4 10.7 5.8 4.9 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11342 18221 34902 43247 77530  营业收入 8162 16900 35150 58950 90330 

现金 3804 6809 10194 11790 27099  营业成本 5794 13254 29139 47561 72392 

应收票据及应收账款 3543 5698 10651 14434 20989  营业税金及附加 39 59 148 265 425 

其他应收款 60 299 285 816 773  营业费用 226 389 457 707 994 

预付账款 469 551 1677 1968 3686  管理费用 270 572 879 1356 1807 

存货 1714 3712 9297 11017 20586  研发费用 684 1310 2285 3596 5329 

其他流动资产 1751 1152 2799 3222 4397  财务费用 60 132 190 701 1631 

非流动资产 14358 26312 44352 68573 96719  资产减值损失 -22 -49 105 147 181 

长期投资 4810 8142 13200 18475 24423  其他收益 106 378 242 310 276 

固定资产 6322 8321 19803 34754 54050  公允价值变动收益 5 9 8 8 8 

无形资产 462 919 988 1054 1123  投资净收益 837 1758 1418 1827 2405 

其他非流动资产 2765 8931 10361 14290 17123  资产处置收益 -5 -6 2 3 4 

资产总计 25700 44534 79253 111821 174249  营业利润 1929 3091 3617 6765 10265 

流动负债 7160 14906 31047 55231 102946  营业外收入 0 5 4 4 4 

短期借款 200 1200 8058 20530 48713  营业外支出 11 55 41 46 44 

应付票据及应付账款 5841 11571 18012 27284 45108  利润总额 1918 3041 3580 6723 10225 

其他流动负债 1118 2135 4977 7416 9125  所得税 237 -108 62 -2 58 

非流动负债 1870 9241 12534 14427 19239  净利润 1681 3149 3518 6725 10167 

长期借款 1105 7678 11371 13064 17976  少数股东损益 29 244 239 430 628 

其他非流动负债 765 1563 1164 1363 1263  归属母公司净利润 1652 2906 3279 6295 9539 

负债合计 9029 24146 43581 69658 122185  EBITDA 2415 4083 4960 9669 15516 

少数股东权益 2295 2454 2693 3123 3752  EPS（元） 0.87 1.53 1.73 3.32 5.02 

股本 1889 1898 2040 2040 2040        

资本公积 7792 8480 20408 20408 20408  主要财务比率      

留存收益 4695 7619 10858 16994 26298  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 14376 17934 32979 39039 48313  成长能力      

负债和股东权益 25700 44534 79253 111821 174249  营业收入(%) 27.3 107.1 108.0 67.7 53.2 

       营业利润(%) 18.1 60.3 17.0 87.0 51.7 

       归属于母公司净利润(%) 8.5 75.9 12.8 92.0 51.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.0 21.6 17.1 19.3 19.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.2 17.2 9.3 10.7 10.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.1 15.4 9.9 16.0 19.5 

经营活动现金流 1548 1863 -2094 11370 11524  ROIC(%) 10.0 11.6 6.6 9.6 9.7 

净利润 1681 3149 3518 6725 10167  偿债能力      

折旧摊销 556 872 1189 2245 3660  资产负债率(%) 35.1 54.2 55.0 62.3 70.1 

财务费用 60 132 190 701 1631  净负债比率(%) -11.3 19.7 36.3 63.6 89.8 

投资损失 -837 -1758 -1418 -1827 -2405  流动比率 1.6 1.2 1.1 0.8 0.8 

营运资金变动 -169 -838 -5612 3562 -1530  速动比率 1.2 0.9 0.7 0.5 0.5 

其他经营现金流 257 305 39 -36 1  营运能力      

投资活动现金流 -2259 -7384 -18420 -24318 -29544  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 2038 6270 14996 17939 22701  应收账款周转率 2.4 3.7 4.3 4.7 5.1 

长期投资 -335 -1579 -5058 -5275 -5948  应付账款周转率 1.2 1.5 2.0 2.1 2.0 

其他投资现金流 -556 -2693 -8482 -11655 -12791  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2293 8216 15841 2072 5147  每股收益(最新摊薄) 0.87 1.53 1.73 3.32 5.02 

短期借款 -319 999 -1200 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.98 -1.10 5.99 6.07 

长期借款 971 6573 3693 1694 4911  每股净资产(最新摊薄) 7.57 9.45 17.37 20.56 25.44 

普通股增加 920 9 142 0 0  估值比率      

资本公积增加 4416 687 11928 0 0  P/E 116.4 66.2 58.7 30.6 20.2 

其他筹资现金流 -3695 -53 1278 378 236  P/B 13.4 10.7 5.8 4.9 4.0 

现金净增加额 1516 2676 -4673 -10876 -12873  EV/EBITDA 85.3 52.2 44.7 24.4 16.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价  
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