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⚫ 公司 1H22 实现收入 40.7 亿，同比+65.6%，毛利率 17.7%，归母净利润 2.4 亿，同

比+106.0%，净利率 6.0%。其中 2Q22 实现收入 24.0 亿，同比+72.5%，环比

+44.6%，归母净利润 1.5 亿，同比+140.7%，环比+69.2%。 

⚫ 储能业务拉动收入快速提升，结构改善公司整体毛利提升。公司 1H22 储能业务收

入同比增长近三倍，收入占比提升至 50%，已成为公司收入最主要来源，其中户用

储能收入同比增长 6 倍以上。公司 2Q22 毛利率达 18.0%，同比+2.0pct/环比

+0.7pct，主因毛利率较高的储能收入占比持续提升。 

⚫ 储能业务落实大客户战略，定增扩产保障供应。（1）客户方面：公司持续扩大与优

质客户深度合作，共同享受行业高增红利，大储继续与阳光电源、天合光能、南方

电网加深合作，并与中节能、三峡电能、智光电气开始合作。户储合作的新老客户

有阳光电源、德业股份、三晶电气、古瑞瓦特等头部客户。便携储能同步开拓了公

牛等新客户。（2）产能方面：公司战略聚焦储能，以储能为产能重点扩张方向，新

公告的基地柳州、衢州远期规划产能分别为 20 Gwh、20 Gwh。 

⚫ 规模效应凸显，费用率进入下行通道。公司 2Q22 费用率达 9.6%，同比-0.8pct，随

着收入逐步起量，公司费用率进入下行通道。2Q22 在研发费用率同比+1.3pct 的情

况下，公司凭借管理/财务费用管控，持续提升盈利能力。 

⚫ 动力消费维持稳增。在动力板块，专注服务上汽通用五菱，配套多款车型，上半年

新能源汽车动力电池业务收入同比翻倍增长。 消费类电池是公司传统优势业务，注

重打造爆款单品，在整体消费电子趋平的背景下，公司挖掘细分市场增长机会点，

加大优质客户开拓，上半年实现了业绩平稳增长。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 6.82、11.96、17.64 亿元（原预测为

5.38、8.56、11.79 亿元），每股收益分别为 1.48、2.59、3.82 元。参考行业可比公

司，我们认为目前公司的合理估值水平为 2022 年的 60 倍市盈率，对应目标价为

88.80 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 客户销售不及预期；材料价格波动风险；市场拓展不及预期；产能建设与投放进度

不及预期。 

 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,642 5,693 10,912 15,501 21,514 

  同比增长(%) 10.1% 56.3% 91.7% 42.1% 38.8% 

营业利润(百万元) 74 186 761 1,333 1,966 

  同比增长(%) -63.5% 152.6% 308.2% 75.2% 47.4% 

归属母公司净利润(百万元) 53 182 682 1,196 1,764 

  同比增长(%) -68.4% 242.9% 273.9% 75.3% 47.5% 

每股收益（元） 0.12 0.40 1.48 2.59 3.82 

毛利率(%) 17.5% 16.2% 18.2% 19.4% 19.5% 

净利率(%) 1.5% 3.2% 6.3% 7.7% 8.2% 

净资产收益率(%) 2.2% 7.0% 21.8% 29.3% 31.7% 

市盈率 693.9 202.4 54.1 30.9 20.9 

市净率 15.0 13.4 10.6 7.9 5.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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总股本/流通 A股（万股） 46,129/35,861 
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公司受益于储能行业快速增长，业绩有望继续释放，上调业绩预期。 

（1） 储能业务：公司快速扩张产能，行业需求旺盛，上调储能业务出货量预期。 

（2） 汽车动力：公司将战略中心放到储能业务，下调汽车动力出货量预期 

表 1：盈利预测调整前后对比表 

主要财务信息    调整前       调整后    

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 9,041 12,500 16,530 10,912 15,501 21,514 

变动幅度    20.7% 24.0% 30.1% 

营业利润(百万元) 564 901 1,247 761 1,333 1,966 

变动幅度    34.9% 48.0% 57.6% 

归属母公司净利润(百万元) 538 856 1,179 682 1,196 1,764 

变动幅度    26.8% 39.7% 49.6% 

每股收益（元） 1.24 1.97 2.72 1.48 2.59 3.82 

变动幅度    19.3% 31.6% 40.6% 

毛利率(%) 18.1% 18.8% 18.9% 18.2% 19.4% 19.5% 

变动幅度    0.1% 0.6% 0.6% 

净利率(%) 5.9% 6.8% 7.1% 6.3% 7.7% 8.2% 

变动幅度       0.4% 0.9% 1.1% 

数据来源：东方证券研究所 

 

 

表 2：可比公司估值比较  

公司 代码 
最新价格(元) 

2022/09/02 

EPS 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

欣旺达 300207 27.26  0.53  0.74  1.43  1.90  51.16  36.78  19.06  14.36  

亿纬锂能 300014 94.66  1.53  1.77  3.41  5.04  61.86  53.56  27.75  18.79  

国轩高科 002074 33.70  0.06  0.39  1.19  1.77  588.13  87.28  28.22  19.07  

宁德时代 300750 466.26  6.53  11.16  17.72  23.92  71.42  41.77  26.31  19.50  

派能科技 688063 413.20  2.04  4.96  11.54  15.76  202.36  83.23  35.80  26.22  

           

 最大值       588.13  87.28  35.80  26.22  

 最小值      51.16  36.78  19.06  14.36  

 平均数      194.99  60.52  27.43  19.59  

 调整后平均      111.88  59.52  27.43  19.12  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所  
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盈利预测核心假设      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

动力      

销售收入（百万元） 367.0 820.0 1,550.5 1,825.2 1,965.6 

增长率 -38.0% 123.4% 89.1% 17.7% 7.7% 

毛利率 18.0% 17.0% 14.7% 17.0% 17.0% 

储能      

销售收入（百万元） 733.0 1,740.0 6,200.5 10,500.9 16,208.1 

增长率 19.2% 137.4% 256.4% 69.4% 54.3% 

毛利率 20.0% 16.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

消费、轻型动力及其他      

销售收入（百万元） 2,542.2 3,132.9 3,161.0 3,175.0 3,340.0 

增长率 21.0% 23.2% 0.9% 0.4% 5.2% 

毛利率 16.7% 16.1% 16.3% 18.6% 18.5% 

合计 3,642.2 5,692.9 10,912.0 15,501.1 21,513.7 

增长率 10.1% 56.3% 91.7% 42.1% 38.8% 

综合毛利率 17.5% 16.2% 18.2% 19.4% 19.5% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,475 1,221 1,528 2,170 3,012  营业收入 3,642 5,693 10,912 15,501 21,514 

应收票据、账款及款项融资 1,802 1,796 5,183 7,363 10,219  营业成本 3,005 4,770 8,928 12,501 17,320 

预付账款 20 239 153 217 301  营业税金及附加 20 25 49 69 96 

存货 877 1,604 3,214 4,500 6,235  销售费用 102 159 284 372 473 

其他 114 232 247 283 329  管理费用及研发费用 260 435 797 1,085 1,441 

流动资产合计 4,287 5,094 10,325 14,533 20,097  财务费用 52 58 82 149 201 

长期股权投资 45 99 0 0 0  资产、信用减值损失 193 121 68 54 73 

固定资产 1,756 2,127 2,427 3,033 3,825  公允价值变动收益 2 8 8 8 8 

在建工程 251 436 1,003 1,705 2,249  投资净收益 7 30 13 17 17 

无形资产 266 306 298 290 282  其他 54 23 34 37 31 

其他 354 446 418 412 409  营业利润 74 186 761 1,333 1,966 

非流动资产合计 2,672 3,413 4,146 5,440 6,765  营业外收入 3 3 3 3 3 

资产总计 6,959 8,507 14,471 19,973 26,861  营业外支出 4 7 5 5 6 

短期借款 521 594 2,783 4,456 5,976  利润总额 72 183 759 1,331 1,963 

应付票据及应付账款 2,480 3,316 6,696 9,375 12,990  所得税 8 0 76 133 196 

其他 219 538 265 265 295  净利润 64 183 683 1,198 1,767 

流动负债合计 3,219 4,448 9,744 14,096 19,261  少数股东损益 11 0 1 2 3 

长期借款 0 138 138 138 138  归属于母公司净利润 53 182 682 1,196 1,764 

应付债券 753 534 481 433 389  每股收益（元） 0.12 0.40 1.48 2.59 3.82 

其他 345 434 434 434 434        

非流动负债合计 1,098 1,106 1,052 1,004 961  主要财务比率      

负债合计 4,317 5,553 10,796 15,100 20,221   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 187 191 192 194 196  成长能力      

实收资本（或股本） 420 433 461 461 461  营业收入 10.1% 56.3% 91.7% 42.1% 38.8% 

资本公积 820 1,008 1,040 1,040 1,040  营业利润 -63.5% 152.6% 308.2% 75.2% 47.4% 

留存收益 1,108 1,249 1,910 3,106 4,870  归属于母公司净利润 -68.4% 242.9% 273.9% 75.3% 47.5% 

其他 107 72 72 72 72  获利能力      

股东权益合计 2,642 2,953 3,675 4,873 6,640  毛利率 17.5% 16.2% 18.2% 19.4% 19.5% 

负债和股东权益总计 6,959 8,507 14,471 19,973 26,861  净利率 1.5% 3.2% 6.3% 7.7% 8.2% 

       ROE 2.2% 7.0% 21.8% 29.3% 31.7% 

现金流量表       ROIC 3.2% 6.0% 13.4% 15.7% 16.9% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 64 183 683 1,198 1,767  资产负债率 62.0% 65.3% 74.6% 75.6% 75.3% 

折旧摊销 235 268 254 326 431  净负债率 0.0% 1.9% 51.3% 58.9% 52.8% 

财务费用 52 58 82 149 201  流动比率 1.33 1.15 1.06 1.03 1.04 

投资损失 (7) (30) (13) (17) (17)  速动比率 1.03 0.77 0.72 0.70 0.71 

营运资金变动 445 166 (1,886) (940) (1,150)  营运能力      

其它 (352) (440) 75 46 65  应收账款周转率 2.2 3.3 3.2 2.6 2.5 

经营活动现金流 437 205 (806) 762 1,296  存货周转率 3.2 3.6 3.6 3.1 3.1 

资本支出 (602) (837) (1,107) (1,620) (1,755)  总资产周转率 0.6 0.7 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (1) (60) 105 0 0  每股指标（元）      

其他 302 216 21 25 25  每股收益 0.12 0.40 1.48 2.59 3.82 

投资活动现金流 (300) (682) (981) (1,595) (1,730)  每股经营现金流 1.04 0.47 -1.75 1.65 2.81 

债权融资 707 (69) (53) (48) (43)  每股净资产 5.32 5.99 7.55 10.14 13.97 

股权融资 (34) 202 60 0 0  估值比率      

其他 46 (81) 2,086 1,524 1,319  市盈率 693.9 202.4 54.1 30.9 20.9 

筹资活动现金流 720 53 2,093 1,476 1,276  市净率 15.0 13.4 10.6 7.9 5.7 

汇率变动影响 (6) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 102.6 72.1 33.7 20.4 14.2 

现金净增加额 851 (424) 306 642 842  EV/EBIT 294.7 151.1 43.9 25.0 17.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 
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客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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适合所有投资者。 
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