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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 101.30 元

总市值/流通市值 192369/186392 百万元

52周最高价/最低价 152.90/52.45 元

近 3 个月日均成交额 3054.78 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

《亿纬锂能（300014.SZ）-业务稳步推进，资源端布局优化盈利》

——2022-07-20

《亿纬锂能（300014.SZ）-产能扩张加速，实控人认购定增彰显

信心》 ——2022-06-09

《亿纬锂能-300014-2021 年三季报点评：原料涨价盈利承压，一

体化布局持续完善》 ——2021-10-30

《亿纬锂能-300014-深度报告：动力电池厚积薄发，多元业务齐

头并进》 ——2021-10-10

公司2022H1盈利13.59亿元，同比-9%。公司2022H1实现营收149.26亿元，

同比+128%；对应Q2实现营收81.92亿元，同比+127%，环比+22%。2022H1

公司实现归母净利润13.59亿元，同比-9%；对应 Q2实现归母净利润8.38

亿元，同比-1%，环比+61%。2022H1公司毛利率为14.96%，同比-10.34pct；

净利率为8.45%，同比-16.55pct。

公司Q2积极顺价议价，动力储能业务盈利能力稳步修复。2022H1公司动力

储能电池业务实现营收102.62亿元，同比+164%。我们预计2022H1公司动

力储能电池出货量超11GWh，Q2预计出货量接近6GWh，环比增长近20%。随

着新增产能持续落地，公司2022年动力储能电池销量有望突破27GWh。Q2

公司动力储能电池销售单价有望超0.95元/Wh，环比上涨近10%；毛利率近

14.3%，环比提升6pct；电池单Wh毛利修复至0.14元以上。展望下半年随

着锂资源和主材布局持续落地，公司盈利能力有望稳中向好。

公司锂原电池增长稳定，小圆柱电池贡献显著增量。2022H1公司消费电池业

务实现营收46.20亿元，同比增长73%。2022H1锂原电池业务营收10.63亿

元，同比+24%；毛利率为34.53%，同比-6.48pct。原材料上涨下公司未向下

游进行大幅价格调整，盈利能力小幅波动。小圆柱电池方面，公司2022H1

出货超4亿颗，现有小圆柱产能已达15亿颗，并积极向各领域拓展客户。

公司产能高速扩张，持续加码原料布局稳价保供。2022年以来公司先后在匈

牙利、云南等地进行产能扩张，现有产能总规划超过260GWh。2021年以来，

锂盐价格持续走高，公司先后通过收购大华化工股权、收购金昆仑锂业股权、

成立合资公司金海锂业、收购兴华锂盐、与蜂巢能源&川能动力建立锂盐合

资厂、与紫金锂业&瑞福锂业建设锂盐合资厂等方式，在锂资源方面广泛布

局。我们预计公司2022年锂盐权益自供率约25%。展望2023年金海锂业1

万吨项目有望快速达产，同时2万吨剩余产能规划有望在H2建成，锂盐权

益自供率有望超过35%。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；原材料涨价超预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司消费电池业务稳健增长

创造良好的现金流，动力储能业务加速推进抢占市场份额。我们维持原有盈

利预测，预计2022-2024年公司实现归母净利润32.29/63.16/93.18亿元，

同比增速为11/96/48%，摊薄EPS为 1.70/3.33/4.91元，当前股价对应PE

分别为60/30/21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) 8,162 16,900 36,747 65,206 94,111

(+/-%) 27.3% 107.1% 117.4% 77.4% 44.3%

净利润(百万元) 1652 2906 3229 6316 9318

(+/-%) 8.5% 75.9% 11.1% 95.6% 47.5%

每股收益（元） 0.87 1.53 1.70 3.33 4.91

EBIT Margin 14.1% 7.8% 6.5% 9.3% 11.1%

净资产收益率（ROE） 13.3% 14.4% 13.4% 21.5% 24.8%

市盈率（PE） 115.8 66.2 59.6 30.5 20.6

EV/EBITDA 120.0 102.9 67.2 33.7 22.3

市净率（PB） 11.48 9.43 8.16 6.45 4.97

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 149.26 亿元，同比+128%；对应 Q2 实现营收 81.92 亿元，

同比+127%，环比+22%。2022H1 公司实现归母净利润 13.59 亿元，同比-9%；对应

Q2 实现归母净利润 8.38 亿元，同比-1%，环比+61%。公司 2022H1 本部业务实现

归母净利润 9.21 亿元，同比+60%。2022H1 公司毛利率为 14.96%，同比-10.34pct；

净利率为 8.45%，同比-16.55pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：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

公司期间费用率稳步下行。2022H1 公司期间费用率为 9.31%，同比-4.16pct；销

售/管理/研发/财务费率分别为 1.10%（-0.81pct）、2.22%（-0.25pct）、5.96%

（-2.45pct）、0.03%（-0.66pct）。公司财务费用率稳步下降主要系美元汇率变

动下确认汇兑收益 1.29 亿元所致。

2022H1 公司计提 1.19 亿元资产减值损失，同比增加 1.07 亿元，主要系存货规模

增加后计提增多；计提信用减值损失 0.62 亿元，同比减少 0.29 亿元，主要系收

到客户回款，进行一定冲减。公司 2022H1 实现其他收益 2.30 亿元，主要系获得

政府相关补贴。
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公司2022H1实现投资净收益3.92亿元。思摩尔国际2022H1实现营收56.53亿元，

同比-19%；实现净利润 13.85 亿元，同比-52%。2022H1 亿纬锂能投资收益中，思

摩尔国际贡献 4.38 亿元，金昆仑锂业贡献 0.17 亿元，兴华锂盐贡献 0.46 亿元，

SK 新能源贡献-0.69 亿元。联营企业 SK 新能源出现较多亏损，主要系原材料上涨

下该公司涨价相对滞后，在 Q2 计提大量减值损失所致。

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

动力储能电池业务：Q2 积极顺价议价，盈利能力稳步修复

2022H1公司动力储能电池业务实现营收102.62亿元，同比+164%。我们预计2022H1

公司动力储能电池出货量超 11GWh，Q2 预计出货量接近 6GWh，环比增长近 20%。

随着新增产能的持续落地，公司 2022 年动力储能电池销量有望突破 27GWh。

公司 Q2 积极传导成本压力，盈利能力稳步提升。Q2 以来，公司积极落地与客户

的协商，产品价格调整传导成本压力。Q2 公司动力储能电池销售单价有望超 0.95

元/Wh，环比上涨近 10%；毛利率达到近 14.3%，环比提升近 6pct；电池单 Wh 毛

利修复至超 0.14 元。展望下半年，随着锂资源和主材布局的持续落地，公司盈利

能力有望稳中向好。

1）磷酸铁锂电池：2022 年以来公司磷酸铁锂电池出货结构持续优化，乘用车和

储能领域出货占比显著提升。2022H1 公司磷酸铁锂电池出货量预计超 7GWh，其中

Q2 出货量超 4GWh，环比增长超 30%。动力电池客户方面，公司与小鹏密切合作，

吉利商用车、三一汽车、南京金龙等客户合作稳定。公司乘用车客户未来 5 年意

向性订单约 160GWh，有望推动业务快速放量。储能方面，公司与华为、林洋、Powin

Energy 等客户密切合作，积极布局通信、电力、家储等多市场。

2）三元软包电池：公司软包电池主要供应戴姆勒、小鹏、现代起亚等，客户销量

稳定增长持续贡献订单。2022H1 公司三元软包电池出货量预计超过 4GWh，Q2 出

货量超 2GWh，环比略增。公司软包电池客户相对集中且以海外客户为主，盈利能

力表现相对稳定。

3）三元方形电池：2021 年公司已建成 2.5GWh 产能，2022 年 6 月 10GWh 产线建成，

合计产能约 12.5GWh。我们预计 2022 年下半年开始公司有望给哪吒等客户开始供

应，2023 年批量供应宝马等客户。
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4）大圆柱电池：公司大圆柱电池国内现有产能规划 20GWh，年底部分产能将建成

开始试生产。同时公司在匈牙利新建动力电池厂，就近配套海外客户需求。目前，

公司已获得成都大运定点，并在国内新势力车企和海外车企获得意向性订单。

图7：公司动力及储能电池业务营收（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

消费电池业务：锂原电池增长稳定，小圆柱电池贡献显著增量

2022H1 公司消费电池业务实现营收 46.20 亿元，同比增长 73%；主要系小圆柱电

池出货量增长所致。

1）锂原电池：公司是全球锂原电池领军企业之一，2022H1 实现营收 10.63 亿元，

同比+24%；毛利率为 34.53%，同比-6.48pct。在原材料上涨情况下，公司作为行

业领军企业，积极与客户沟通，为了供应链的长期可持续发展，并未向下游进行

大幅价格调整，因而盈利能力出现小幅波动。

2）小圆柱电池：我们预计 2022H1 公司小圆柱电池出货量超 4 亿颗，Q2 出货约 2

亿颗，环比略增。公司荆门圆柱二期项目（7.5 亿颗电池）在 2022Q2 建成投产，

公司现有小圆柱产能已达到 15 亿颗，主要供给电动工具客户，后续向电踏车等领

域扩展。受疫情及通胀因素影响，海外电动工具等需求增速在上半年略有放缓。

随着下半年电动工具企业库存快速消耗，公司电池出货有望稳步增长。

3）小消费电池：公司 TWS 电池下游需求持续向好，与三星、小米等客户紧密合作，

但受到消费电子需求低迷影响，收入略有波动。
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图8：公司消费电池业务营收（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司产能高速扩张，持续加码原料布局稳价保供

公司产能高速扩张，远期规划饱满。2022 年以来公司先后在匈牙利、云南等地进

行产能扩张。目前，公司荆门基地规划产能 153GWh、成都基地规划产能 50GWh、

惠州潼湖基地规划产能 20GWh、云南曲靖&玉溪规划产能 20GWh、亿纬集能建成产

能 10GWh、林洋合资 10GWh，公司已公告动力+储能电池产能规划超 260GWh，有望

在全球电动化浪潮下快速抢占市场份额。

表1：公司动力和储能锂电池产能规划表（GWh）

基地 规划产能 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

惠州潼湖铁锂：乘用 20 20 20 20 20

成都基地 50 20 35 50

云南曲靖 10 10 10

云南玉溪 10 10 10

荆门一期：方形铁锂 2 2 2 2 2 2 2 2 2

荆门中试：方形三元 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

荆门宝马配套：方形三元 10 10 10 10 10

荆门扩建：乘用车三元 15 5 10 15 15

荆门扩建：乘用车大圆柱 20 7 20 20 20

荆门铁锂一区：商&储 2.5 1.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

荆门铁锂二区 1：商&储 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5

荆门铁锂二区 2：乘用 8 8 8 8 8 8

荆门铁锂二区 Q9：储能 3 3 3 3 3 3

荆门铁锂三区：华为 3 3 3 3 3 3

荆门扩建：商&储铁锂 15 10 15 15 15

荆门扩建：圆柱铁锂 3 1 2 3 3

荆门扩建：方形铁锂 3 1 3 3 3

荆门扩建：方形铁锂 16 5 15 16 16

荆门扩建 46 23 30 46

亿纬集能-软包三元 10 3 9 10 10 10 10 10
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2021 年以来，锂盐价格持续走高，公司持续加码锂资源布局保障原材料供应。公

司先后通过收购大华化工股权、收购金昆仑锂业股权、成立合资公司金海锂业、

收购兴华锂盐、与蜂巢能源&川能动力建立锂盐合资厂、与紫金锂业&瑞福锂业建

设锂盐合资厂等方式，在锂资源和碳酸锂方面广泛布局。

1）兴华锂盐（亿纬持股 51.6%）：设计碳酸锂年产能 5000 吨，现处于产能爬坡

期。

2）金海锂业（亿纬持股 80%）：年产 1000 吨氯化锂项目，在 2022 年 7 月开始试

生产；规划年产 3 万吨碳酸锂项目，其中一期 1 万吨预计 2022Q3 投产，2022 年

内实现少量出货。

3）金昆仑锂业（亿纬持股约 30%）：现具有年产 1000 吨金属锂产能，后续计划

扩张至年产 5000 吨；金纬新材料（金昆仑持股 51%、亿纬持股 49%）年产 6000

吨碳酸锂项目在 2022 年 7 月建成并开始调试。

4）亿纬与蜂巢&川能合作：拟成立合资公司新建年产 1.5 万吨碳酸锂和年产 1.5

万吨氢氧化锂生产线，预计在 2023 年底建成投产。合资公司中亿纬持股 24.5%，

享有约 0.74 万吨锂盐包销权。

5）亿纬与紫金&瑞福合作：拟成立合资公司建设年产 9 万吨锂盐项目，项目一期

规划为 3万吨，预计在 2023 年底建成投产。合资公司中亿纬持股 26%，享有对 66%

产成品的包销权，即约 2 万吨锂盐包销权。

我们预计公司锂盐关联企业 2022 年碳酸锂产出量为 4000-5000 吨；假设锂盐含税

价格为 49 万元/吨，生产成本为 6 万元/吨，费用率为 4%，在考虑所有权比例、

所得税扣除等因素下，公司有望获得约 7.9 亿元收益。我们预计公司 2022 年锂盐

权益自供率约 25%。展望 2023 年，公司金海锂业 1 万吨项目有望快速达产，同时

2 万吨剩余产能规划有望在 H2 建成贡献增益，锂盐权益自供率有望超过 35%。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

公司消费电池业务稳健增长创造良好的现金流，动力储能业务加速推进抢占市场

份额。我们维持原有盈利预测，预计 2022-2024 年公司实现归母净利润

32.29/63.16/93.18 亿元，同比增速为 11/96/48%，摊薄 EPS 为 1.70/3.33/4.91

元，当前股价对应 PE 分别为 60/30/21 倍，维持“买入”评级。

亿纬林洋-储能 10 10 10

动力&储能合计 263 4 8 17 35 94 173 232 263

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测；注：最新情况以公司公告为准
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表 2：可比公司估值表（2022 年 8 月 27 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）

300750 宁德时代 506.78 12367.82 6.83 9.29 15.59 20.35 74.15 54.53 32.51 24.90 22.10 0.56 增持

002812 恩捷股份 200.01 1784.91 3.05 5.44 7.92 9.45 65.68 36.75 25.24 21.17 19.65 0.34 增持

300014 亿纬锂能 101.30 1923.47 1.53 1.70 3.33 4.91 66.18 59.57 30.45 20.64 14.40 1.51 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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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 3804 6809 5000 5000 5000 营业收入 8162 16900 36747 65206 94111

应收款项 3543 5698 9061 16078 23205 营业成本 5794 13254 30086 51712 73964

存货净额 1714 3712 7551 14292 20627 营业税金及附加 39 59 129 228 329

其他流动资产 694 1380 3009 5171 7396 销售费用 226 389 661 1174 1506

流动资产合计 11342 18221 26085 43054 59809 管理费用 270 572 1102 1761 2070

固定资产 7709 11683 17223 29675 39840 研发费用 684 1310 2389 4238 5835

无形资产及其他 406 858 823 789 755 财务费用 60 132 252 660 1281

其他长期资产 1435 5629 11024 19562 28233 投资收益 837 1758 1704 2724 2881

长期股权投资 4810 8142 8142 8142 8142

资产减值及公允价值变

动 (104) (229) (100) (60) (60)

资产总计 25700 44534 63297 101221 136779 其他收入 210 610 100 60 60

短期借款及交易性金融

负债 297 1912 14917 35340 50593 营业利润 1929 3091 3733 8098 11946

应付款项 5841 11571 11128 19166 27361 营业外净收支 (11) (50) 0 0 0

其他流动负债 798 1129 3693 6348 8989 利润总额 1918 3041 3733 8098 11946

流动负债合计 7160 14906 30472 62159 88825 所得税费用 237 (108) 224 1215 1792

长期借款及应付债券 1105 7678 7678 7678 7678 少数股东损益 29 244 280 567 836

其他长期负债 765 1563 1563 1563 1563 归属于母公司净利润 1652 2906 3229 6316 9318

长期负债合计 1870 9241 9241 9241 9241 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 9029 24146 39713 71399 98066 净利润 1652 2906 3229 6316 9318

少数股东权益 2295 2454 2734 3300 4137 资产减值准备 (22) (49) (20) (20) (20)

股东权益 14376 17934 20851 26522 34576 折旧摊销 522 789 1075 1743 2630

负债和股东权益总计 25700 44534 63297 101221 136779 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 60 132 252 660 1281

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 606 1196 (7111) (5705) (5342)

每股收益 0.87 1.53 1.70 3.33 4.91 其它 (1210) (2979) (1152) (1478) (743)

每股红利 0.02 0.16 0.34 0.67 0.98 经营活动现金流 1548 1863 (3979) 856 5842

每股净资产 8.83 10.74 12.42 15.71 20.39 资本开支 (2038) (6270) (6580) (14160) (12760)

ROIC 11% 8% 8% 10% 12% 其它投资现金流 (221) (1114) (3691) (5813) (5791)

ROE 13% 14% 13% 22% 25% 投资活动现金流 (2259) (7384) (10271) (19973) (18551)

毛利率 29% 22% 18% 21% 21% 权益性融资 5336 634 0 0 0

EBIT Margin 14% 8% 6% 9% 11% 负债净变化 (2818) 7761 13005 20423 15253

EBITDA Margin 20% 12% 9% 12% 14% 支付股利、利息 (165) (47) (313) (646) (1263)

收入增长 27% 107% 117% 77% 44% 其它融资现金流 (3789) 1188 13005 20423 15253

净利润增长率 9% 76% 11% 96% 48% 融资活动现金流 2293 8216 12442 19117 12709

资产负债率 35% 54% 63% 71% 72% 现金净变动 1582 2694 (1809) 0 0

息率 0.0% 0.2% 0.3% 0.7% 1.0% 货币资金的期初余额 2097 3804 6809 5000 5000

P/E 115.8 66.2 59.6 30.5 20.6 货币资金的期末余额 3804 6809 5000 5000 5000

P/B 11.5 9.4 8.2 6.4 5.0 企业自由现金流 97 (2924) (10378) (12943) (6627)

EV/EBITDA 120.0 102.9 67.2 33.7 22.3 权益自由现金流 (2774) 2503 2391 6919 7537

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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