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欣旺达（300207.SZ） 

消费电芯自供比例提升，动力电池成长迅猛 
发布 2022 半年报，上游原材料成本上涨使得一季度短期承压，动力电池收入端增长迅速。

公司实现营业总收入 217.18 亿元，同比增长 38.49%；实现归属母公司扣除非经常性损

益后净利润 2.47 亿元，同比增长 11.00%。Q2 单季度实现收入 110.97 亿，同比增长

41.88%，扣非净利润 1.46 亿，同比增长 146.29%。上半年消费类锂电池业务收入继续保

持增长，消费类电芯业务的生产规模逐步扩大，稼动率稳步提升，随着自供比例的提升，

将有效提升产品附加值，提高公司整体的盈利能力。公司动力电池业务经过前期的深耕，

技术实力和发展潜力获得了国内外众多知名车企的认可，出货规模持续提升。 

动力电池业务发展迅猛，获得多家车企定点，毛利率优化显著。2022 年上半年公司动力

电池出货量合计 3.95Gwh，实现收入 42.00 亿元，较去年同比增长 631.92%。公司动力

电池产品聚焦方形铝壳电池，覆盖了 BEV、HEV、48V 等应用市场，公司已相继获得东风

柳汽、东风、吉利、上汽、上汽大通、上汽通用五菱、广汽等多家车企车型项目的定点

函，并与雷诺、日产、易捷特等国内外众多知名汽车厂商建立了合作关系，公司提供的 BEV 

快充 2C 及超级快充 4C 电池产品，可适配 800V 高压及 400V 系统。超级快充电池产

品可支持一次充电续航 700 公里，充电十分钟续航 400 公里以上，公司快充技术领先，

已获得多家头部客户的定点车型。 

储能业务实现收入 1.79 亿元，同比去年增长 70.39%，多款产品顺利量产出货，有望成

为锂电池下一个风口。根据 GGII 数据，2021 年国内储能电池出货量 48GWh，同比增长 2.6

倍，预计 2022 年国内储能电池有望继续保持高速增长态势，年出货量有望突破 90GWh，

同比增长 88%。公司开发的长寿命储能电芯具备高循环次数，应用场景涵盖数据中心和通

信电源领域、家庭储能领域、电力储能领域、智慧能源领域等。 

消费电芯自给率持续增加，不断加强研发投入。上半年由于钴酸锂等上游原材料价格上

涨导致营业成本提升叠加消费类电池终端市场需求下滑，公司消费类电芯业务增速放缓，

但公司持续加强研发投入，在智能手机、笔记本电脑、电动两轮车、智能硬件等产品取

得长足进展。消费类电芯业务的生产规模逐步扩大，稼动率稳步提升，随着自供比例的

提升，将有效提升产品附加值，提高公司整体的盈利能力。 

强强联合，生态布局持续突破。欣旺达与上游公司强强联合，与川恒股份共同投资建设

新能源材料循环产业项目，与陕西省膜分离技术研究院孵化成立的西安金藏膜签署协议，

有利于整合各方优势资源，充分发挥欣旺达在锂电池领域的技术研发优势及川恒股份的

磷矿资源，加快磷矿等矿产资源的开发，进一步扩大电池用磷酸铁等产品生产规模，利

于公司持续开拓上游产业链。 

盈 利 预 测 与 估 值 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2022E/2023E/2024E 实 现 营 业 收 入

478.19/597.74//717.29 亿元，同比增长 28.0%/25.0%/20.0%，实现归母净利润

11.40/24.79/30.54 亿元，同比增长 24.5%/117.5%/23.2%；目前股价对应 PE 为

44.0/20.2/16.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，上游原材料成本压力加大。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 29,692 37,359 47,819 59,774 71,729 

增长率 yoy（%） 17.6 25.8 28.0 25.0 20.0 

归母净利润（百万元） 802 916 1,140 2,479 3,054 

增长率 yoy（%） 

 

 

6.8 14.2 24.5 117.5 23.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.53 0.66 1.44 1.78 

净资产收益率（%） 11.2 6.2 7.4 13.9 14.7 

P/E（倍） 62.5 54.8 44.0 20.2 16.4 

P/B（倍） 7.4 3.8 3.6 3.1 2.6 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 30 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 18677 26483 28523 31646 37733  营业收入 29692 37359 47819 59774 71729 

现金 4595 8368 5682 4514 5417  营业成本 25280 31872 41220 50091 60109 

应收票据及应收账款 7508 8552 12005 13691 17144  营业税金及附加 104 118 156 193 232 

其他应收款 323 241 481 422 661  营业费用 253 280 646 897 1076 

预付账款 67 389 194 534 340  管理费用 1137 1494 1913 2391 2797 

存货 5121 7635 8862 11186 12872  研发费用 1806 2327 2917 3706 4375 

其他流动资产 1063 1299 1299 1299 1299  财务费用 500 522 380 437 492 

非流动资产 11996 16145 18005 20060 21922  资产减值损失 -212 -165 -254 -300 -367 

长期投资 316 216 130 34 -59  其他收益 171 249 102 176 139 

固定资产 5936 8428 10170 12105 13883  公允价值变动收益 436 -24 206 91 149 

无形资产 750 648 689 741 803  投资净收益 46 37 40 39 39 

其他非流动资产 4994 6852 7016 7180 7295  资产处置收益 -12 159 102 121 115 

资产总计 30672 42628 46528 51706 59656  营业利润 977 987 1293 2786 3456 

流动负债 18787 24057 27255 30549 36208  营业外收入 47 57 54 55 54 

短期借款 6151 6296 6296 6685 7328  营业外支出 57 26 42 34 38 

应付票据及应付账款 9793 13366 16586 19811 23865  利润总额 967 1018 1305 2807 3473 

其他流动负债 2843 4395 4373 4053 5015  所得税 167 163 217 458 572 

非流动负债 4738 4823 4558 4213 3724  净利润 800 855 1087 2349 2900 

长期借款 3659 3199 2934 2589 2101  少数股东损益 -2 -61 -52 -131 -154 

其他非流动负债 1079 1624 1624 1624 1624  归属母公司净利润 802 916 1140 2479 3054 

负债合计 23525 28880 31813 34762 39933  EBITDA 2108 2416 2534 4333 5272 

少数股东权益 328 718 666 535 381  EPS（元） 0.47 0.53 0.66 1.44 1.78 

股本 1575 1719 1719 1719 1719        

资本公积 2228 7453 7453 7453 7453  主要财务比率      

留存收益 3310 4084 5026 7063 9578  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 6819 13030 14049 16408 19342  成长能力      

负债和股东权益 30672 42628 46528 51706 59656  营业收入(%) 17.6 25.8 28.0 25.0 20.0 

       营业利润(%) 20.8 1.0 30.9 115.5 24.0 

       归属于母公司净利润(%) 6.8 14.2 24.5 117.5 23.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.9 14.7 13.8 16.2 16.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.7 2.5 2.4 4.1 4.3 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.2 6.2 7.4 13.9 14.7 

经营活动现金流 244 1634 1396 2247 4281  ROIC(%) 6.5 4.5 5.2 9.4 10.3 

净利润 800 855 1087 2349 2900  偿债能力      

折旧摊销 665 1057 958 1194 1446  资产负债率(%) 76.7 67.7 68.4 67.2 66.9 

财务费用 500 522 380 437 492  净负债比率(%) 96.4 30.0 38.7 41.3 32.1 

投资损失 -46 -37 -40 -39 -39  流动比率 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 

营运资金变动 -1793 -994 -681 -1482 -254  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 119 231 -308 -212 -263  营运能力      

投资活动现金流 -3362 -3746 -2469 -2998 -3006  总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 

资本支出 3360 3860 1947 2151 1955  应收账款周转率 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 

长期投资 -84 -264 87 96 93  应付账款周转率 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 -86 -149 -436 -752 -958  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3743 5194 -1612 -805 -1015  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.53 0.66 1.44 1.78 

短期借款 592 146 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.95 0.81 1.31 2.49 

长期借款 2846 -459 -265 -345 -489  每股净资产(最新摊薄) 3.93 7.58 8.17 9.55 11.25 

普通股增加 6 144 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 354 5225 0 0 0  P/E 62.5 54.8 44.0 20.2 16.4 

其他筹资现金流 -55 139 -1346 -461 -526  P/B 7.4 3.8 3.6 3.1 2.6 

现金净增加额 575 3079 -2685 -1556 260  EV/EBITDA 27.2 22.8 22.3 13.3 10.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价  
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一、业绩稳步增长，动力电池盈利能力改善 

 

公司实现营业总收入 217.18 亿元，同比增长 38.49%；实现归属母公司扣除非经常性

损益后净利润 2.47 亿元，同比增长 11.00%。Q2 单季度实现收入 110.97 亿，同比增

长 41.88%，扣非净利润 1.46 亿，同比增长 146.29%。上半年消费类锂电池业务收入继

续保持增长，消费类电芯业务的生产规模逐步扩大，稼动率稳步提升，随着自供比例的

提升，将有效提升产品附加值，提高公司整体的盈利能力。公司动力电池业务经过前期

的深耕，技术实力和发展潜力获得了国内外众多知名车企的认可，出货规模持续提升。 

 

图表 1：公司年度营收及增速（亿，%）  图表 2：公司年度归母净利润及增速（亿，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司季度营业收入及增速（亿，%）  图表 4：公司季度扣非归母净利润及增速（亿，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

利润率环比有所改善，期间费用率维系低位。2022 Q2 公司净利润率 1.57%，环比

提升 1.03pt，毛利率 14.05%，环比提升 0.60pt。销售费用率，0.99%；管理费用率，

4.14%；研发费用率，5.57%；财务费用率，1.21%。 
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图表 5：公司季度利润率  图表 6：公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

22H1，公司各业务拆分情况： 

消费类电池，营收 129.00 亿元，yoy+11.38%，营收占比 59.40%，毛利率 15.78%； 

电动汽车类电池，营收 42.00 亿元，yoy+631.9%，营收占比 19.34%，毛利率 8.76%； 

智能硬件类，营收 26.08 亿元，yoy+34.8%，营收占比 12.01%，毛利率 7.89%； 

精密结构件类，营收 12.74 亿元，yoy+12.6%，营收占比 5.87%，毛利率 21.16%； 

其他，营收 5.56 亿元，yoy+56.8%，营收占比 2.56%，毛利率 13.55%； 

储能类电池，营收 1.79 亿元，yoy+70.39%，营收占比 0.82%，毛利率 18.57%。 

图表 7：公司各业务营收/亿元  图表 8：公司各业务营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：公司各业务营收增速  图表 10：公司各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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动力电池业务发展迅猛，毛利率优化显著。2022 年上半年公司动力电池出货量合计 

3.95Gwh，实现收入 42.00 亿元，较去年同比增长 631.92%。公司动力电池产品聚焦

方形铝壳电池，覆盖了 BEV、HEV、48V 等应用市场，公司已相继获得东风柳汽、东风、

吉利、上汽、上汽大通、上汽通用五菱、广汽等多家车企车型项目的定点函，并与雷诺、

日产、易捷特等国内外众多知名汽车厂商建立了合作关系，公司提供的 BEV 快充 2C 及

超级快充 4C 电池产品，可适配 800V 高压及 400V 系统。超级快充电池产品可支持

一次充电续航 700 公里，充电十分钟续航 400 公里以上，公司快充技术领先，已获得

多家头部客户的定点车型。 

 

储能迈入规模化发展，多款产品顺利量产出货，有望成为锂电池下一个风口。公司储能

储能业务实现收入 1.79 亿元，同比去年增长 70.39%，多款产品顺利量产出货，有望

成为锂电池下一个风口。根据 GGII 数据，2021 年国内储能电池出货量 48GWh，同比增

长 2.6 倍，预计 2022 年国内储能电池有望继续保持高速增长态势，年出货量有望突破

90GWh，同比增长 88%。公司开发的长寿命储能电芯具备高循环次数，应用场景涵盖数

据中心和通信电源领域、家庭储能领域、电力储能领域、智慧能源领域等。 

 

消费电芯自给率持续增加，不断加强研发投入。上半年由于钴酸锂等上游原材料价格上

涨导致营业成本提升叠加消费类电池终端市场需求下滑，公司消费类电芯业务增速放缓，

但公司持续加强研发投入，在智能手机、笔记本电脑、电动两轮车、智能硬件等产品取

得长足进展。消费类电芯业务的生产规模逐步扩大，稼动率稳步提升，随着自供比例的

提升，将有效提升产品附加值，提高公司整体的盈利能力。 

 

公司积极加大研发投入，开展电动汽车电芯及 BMS、储能系统、新材料等方面研发。22H1

公司研发支出 11.95 亿元，研发强度 5.50%。 

 

图表 11：公司研发支出及研发强度  图表 12：公司研发人员数量 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

二、盈利预测与估值建议 

 

我们预计公司 2022E/2023E/2024E 实现营业收入 478.19/597.74//717.29 亿元，同比增

长 28.0%/25.0%/20.0%，实现归母净利润 11.40/24.79/30.54 亿元，同比增长

24.5/117.5/23.2%；目前股价对应 PE 为 44.0/20.2/16.4x，维持“买入”评级。  
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三、风险提示 

下游需求不及预期，上游原材料成本压力加大。 
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