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预测指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万元) 8,161 16,899 38,790 66,437 92,183 

净利润(百万元) 1,652 2,905 3,001 6,445 9,744 

每股收益（元） 0.87 1.53 1.58 3.39 5.13 

每股净资产（元） 7.57 9.45 10.90 14.02 18.74 

P/E 116.43 66.19 64.08 29.84 19.74 

P/B 13.38 10.73 9.29 7.23 5.41 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：亿纬锂能发布 2022 年半年度报告，公司上半年实现营业总收入

149.26 亿元，与上年同期相比增长 127.54%；归属于母公司股东的净

利润为 13.59 亿元，比上年同期下降 9.08%，其中本部业务实现归属于

母公司股东的净利润为 9.21 亿元，与上年同期相比增长 60.21%。  

 动力电池业务快速增长：公司上半年动力电池业务实现营业收入

102.62 亿元，同比增长 163.76%。在动力电池市场，公司的方形磷酸

铁锂电池和软包三元电池出货规模增长较大；在储能市场，公司战略

性地率先布局储能市场，已经与国内主要的电信运营商、通讯设施龙

头企业、多地电网公司在通信储能或电网侧配套等领域开展业务合作，

并在家庭储能、工商业储能细分领域积累了一批国内外知名品牌客户。 

 二季度盈利改善明显：公司二季度实现营收 81.92 亿元，同比增长

127.42%，环比增长 21.66%；归母净利 8.38 亿元，同比降低 1.18%，

环比增长 60.77%。受益于电池涨价落地，二季度整体毛利率为

15.96%，环比一季度提升了 2.21pcts。期间费用率 8.58%，环比一季

度下降 1.62pcts。  

 产能持续增长，大圆柱电池布局领先：  2022 年以来公司先后公告在

匈牙利、云南等地进行产能扩张，总产能规划超过 260GWh，在行业

内处于领先地位。公司坚持技术和产品的创新，是国内率先掌握三元

大圆柱电池技术的厂商之一，在国内率先完成了 46 系列等三元高比能

大圆柱电池产品的布局，并获得国内外众多一流车用客户认可。 

 投资建议：我们预计 2022-2024 年分别实现营收 387.90/664.37/921.83

亿元，分别实现归母净利润 30.01/64.45/97.44 亿元，对应 EPS 分别为

1.58/3.39/5.13 元，当前股价对应 PE分别为 64.08/29.84/19.74 倍。考虑

到公司产能稳定扩张，各项电池技术储备完善，我们看好公司中长期

发展机遇，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：  新能源车销量不及预期；技术路线出现重大变化；行业

竞争加剧；原材料价格大幅上涨。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 主要指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 8,161.8

1 

16,899.

80 

38,790.

26 

66,437.

24 

92,183.

43 

营业收入 8,161.8

1 

16,899.

80 

38,790.

26 

66,437.

24 

92,183.

43   减 : 营业成本 5,794.1

3 

13,254.

28 

31,359.

05 

52,768.

48 

73,296.

48 

    增长率(%) 27.30 107.06 129.53 71.27 38.75 

        营业税金及附加 39.14 59.11 201.09 344.42 477.89 归属母公司股东净利润 1,652.0

3 

2,905.7

9 

3,001.5

4 

6,445.7

2 

9,744.0

1         营业费用 225.90 389.43 659.43 996.56 1,290.5

7 

    增长率(%) 8.54 75.89 3.29 114.75 51.17 

        管理费用 269.90 572.46 853.39 1,328.7

4 

1,659.3

0 

每股收益(EPS) 0.87 1.53 1.58 3.39 5.13 

        研发费用 684.36 1,310.4

0 

2,211.0

4 

2,989.6

8 

3,502.9

7 

每股股利(DPS) 0.02 0.16 0.13 0.27 0.41 

        财务费用 59.80 131.84 555.84 645.98 429.13 每股经营现金流 0.82 0.97 4.40 6.38 8.27 

        减值损失 -103.59 -229.35 -691.12 -1,183.

70 

-1,642.

42 

销售毛利率 0.29 0.22 0.19 0.21 0.20 

  加 : 投资收益 837.33 1,757.5

2 

1,386.2

7 

1,386.2

7 

1,386.2

7 

销售净利率 0.21 0.19 0.09 0.10 0.11 

        公允价值变动损益 4.67 9.09 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.11 0.16 0.15 0.24 0.27 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.25 0.22 0.15 0.20 0.25 

        营业利润 1,928.8

3 

3,091.3

6 

3,812.5

7 

7,732.9

4 

11,437.

94 

市盈率(P/E) 116.43 66.19 64.08 29.84 19.74 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 13.38 10.73 9.29 7.23 5.41 

        利润总额 1,917.9

7 

3,041.3

6 

3,789.8

2 

7,710.2

0 

11,415.

20 

股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 236.66 -108.13 454.78 925.22 1,369.8

2 

主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        净利润 1,681.3

1 

3,149.4

9 

3,335.0

4 

6,784.9

7 

10,045.

37 

收益率           

  减 : 少数股东损益 29.28 243.70 333.50 339.25 301.36       毛利率 29.01% 21.57% 19.16% 20.57% 20.49% 

      归属母公司股东净利润 1,652.0

3 

2,905.7

9 

3,001.5

4 

6,445.7

2 

9,744.0

1 

      三费/销售收入 6.81% 6.47% 5.33% 4.47% 3.67% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E       EBIT/销售收入 24.23% 18.78% 11.20% 12.58% 12.85% 

        货币资金 3,803.6

8 

6,808.7

2 

11,637.

08 

19,931.

17 

27,655.

03 

      EBITDA/销售收入 31.05% 23.94% 16.73% 16.56% 16.07% 

        交易性金融资产 1,074.6

7 

13.76 13.76 13.76 13.76       销售净利率 20.60% 18.64% 8.60% 10.21% 10.90% 

        应收和预付款项 4,493.1

6 

6,841.1

9 

19,886.

19 

34,059.

67 

47,258.

70 

资产获利率           

        其他应收款（合计） 60.49 299.42 427.19 731.65 1,015.1

9 

      ROE 11.49% 16.20% 14.50% 24.21% 27.38% 

        存货  1,714.2

1 

3,712.0

3 

8,640.5

7 

14,539.

66 

20,195.

88 

      ROA 6.43% 6.52% 3.89% 6.09% 7.37% 

        其他流动资产 195.61 546.34 1,028.0

1 

1,760.7

0 

2,443.0

2 

      ROIC 25.31% 21.68% 15.04% 19.50% 24.77% 

        长期股权投资 4,809.6

2 

8,142.0

4 

9,482.0

4 

10,822.

04 

12,162.

04 

资本结构           

        金融资产投资 170.66 1,944.4

9 

1,944.4

9 

1,944.4

9 

1,944.4

9 

        资产负债率 35.13% 54.22% 69.56% 71.89% 70.50% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 59.83% 57.49% 49.05% 39.86% 34.27% 

        固定资产和在建工程 7,708.5

9 

11,736.

47 

19,945.

07 

18,250.

70 

15,933.

79 

        带息债务/总负债 14.46% 36.90% 30.41% 18.92% 8.87% 

        无形资产和开发支出 527.36 984.68 840.03 693.68 545.63         流动比率 1.58 1.22 0.94 1.02 1.11 

        其他非流动资产 1,142.1

7 

3,504.8

0 

3,297.8

7 

3,090.9

4 

3,090.9

4 

        速动比率 1.25 0.90 0.70 0.76 0.82 

        资产总计 25,700.

20 

44,533.

91 

77,142.

28 

105,83

8.46 

132,25

8.46 

        股利支付率 2.86% 10.44% 8.04% 8.04% 8.04% 

        短期借款 200.16 1,199.5

3 

8,262.1

9 

9,175.3

6 

5,763.5

3 

        收益留存率 97.14% 89.56% 91.96% 91.96% 91.96% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 6,311.1

1 

12,342.

73 

30,690.

59 

51,647.

31 

71,738.

84 

        总资产周转率 0.32 0.38 0.50 0.63 0.70 

        长期借款 1,105.0

8 

7,711.3

6 

8,054.7

7 

5,222.0

2 

2,509.4

1 

        固定资产周转率 1.29 2.02 4.02 6.29 8.32 

        其他负债 1,412.8

1 

2,892.5

3 

6,653.3

1 

10,045.

75 

13,236.

91 

        应收账款周转率 2.36 3.02 2.65 2.65 2.65 

        负债合计 9,029.1

6 

24,146.

16 

53,660.

87 

76,090.

45 

93,248.

68 

        存货周转率 3.38 3.57 3.63 3.63 3.63 

        股本  1,888.8

7 

1,898.2

7 

1,898.2

7 

1,898.2

7 

1,898.2

7 

估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        资本公积 7,792.2

2 

8,479.6

5 

8,479.6

5 

8,479.6

5 

8,479.6

5 

        EBIT  1,977.7

7 

3,173.2

0 

4,345.6

6 

8,356.1

8 

11,844.

33         留存收益 4,694.9

4 

7,556.2

5 

10,316.

40 

16,243.

76 

25,204.

16 

        EBITDA 2,533.9

2 

4,045.5

3 

6,488.6

4 

11,003.

83 

14,809.

29         归属母公司股东权益 14,376.

02 

17,934.

17 

20,694.

32 

26,621.

68 

35,582.

08 

        NOPLAT 1,744.5

1 

3,332.9

7 

3,850.6

4 

7,379.9

0 

10,449.

47         少数股东权益 2,295.0

2 

2,453.5

8 

2,787.0

9 

3,126.3

3 

3,427.7

0 

        净利润 1,652.0

3 

2,905.7

9 

3,001.5

4 

6,445.7

2 

9,744.0

1         股东权益合计 16,671.

04 

20,387.

75 

23,481.

41 

29,748.

02 

39,009.

78 

        EPS 0.87 1.53 1.58 3.39 5.13 

        负债和股东权益合计 25,700.

20 

44,533.

91 

77,142.

28 

105,83

8.46 

132,25

8.46 

        BPS 7.57 9.45 10.90 14.02 18.74 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E         PE 116.43 66.19 64.08 29.84 19.74 

经营性现金净流量 1,547.6

2 

1,844.0

8 

8,360.6

2 

12,119.

13 

15,702.

16 

        PEG 13.63 0.87 19.45 0.26 0.39 

投资性现金净流量 -2,258.

59 

-7,384.

14 

-10,141

.11 

-741.11 -641.11         PB 13.38 10.73 9.29 7.23 5.41 

筹资性现金净流量 2,293.3

3 

8,215.7

7 

6,608.8

5 

-3,083.

93 

-7,337.

19 

        PS 23.57 11.38 4.96 2.90 2.09 

现金流量净额 1,515.8

4 

2,657.4

9 

4,828.3

6 

8,294.0

9 

7,723.8

6 

        PCF 124.29 104.31 23.01 15.87 12.25 

资料来源：财信证券，iFinD 
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以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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