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业绩超预期，户储龙头享量利齐升逻辑 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 26 日，公司发布半年报，22 年上半年公司实现营

收 18.54 亿元，同比增长 171.94%，归母净利润为 2.64 亿元，同比增长 70.02%，

扣非后净利润为 2.65 亿元，同比增长 79.01%。 

➢ Q2 业绩表现亮眼。营收和净利：公司 2022Q2 营收 10.39 亿元,同比增长

145.08%，环比增长 27.66%，归母净利润为 1.62 亿元，同比增长 69.76%，环

比增长 60.20%，扣非后净利润为 1.66 亿元，同比增长 82.99%，环比增长

67.83%。毛利率：2022Q2 毛利率为 30.19%，同比-5.73pcts，环比 2.69pcts。

净利率：2022Q2 净利率为 15.62%，同比-6.93pcts，环比 3.17pcts。费用率：

公司 2022Q2 期间费用率为 9.13%，同比变动-0.05%，费用管控良好，其中销

售、管理、研发、财务费用率分别为 1.21%、2.97%、6.47%、-1.52%，同比变

动-0.50pct、0.34pct、-0.82pct 和 0.94pct。 

➢ 价格传导顺畅，单位盈利环比提升显著。出货量：根据公告，公司 22 年 H1

出货 1.21GWh 储能电池，同比增长 145.45%，我们预计公司 Q2 出货量

0.64GWh，Q1 出货量 0.75GWh，出货量环比提升 12.3%，二季度受疫情影响，

生产和供应受限，出货量仍可环比提升，出货量超预期，全年来看，随公司新增

产能释放，我们预计公司出货量 3.4-3.5GWh。单 Wh 盈利：我们测算，公司 22

年 H1 单 Wh 净利 0.2 元/Wh，Q2 单 Wh 净利 0.26 元/Wh，较 Q1 环比提升

49.3%，盈利能力环比提升的主要原因为公司 Q2 价格传导顺畅，我们测算公司

Q2 单价 1.62 元/Wh，Q1 单价 1.43 元/Wh，单价环比提升 13.5%。全年来看，

我们预计受益下游需求高景气叠加公司产能释放带来规模效应，公司产品盈利能

力有望进一步提升。 

➢ 产能持续扩张，新技术储备深厚。根据公司公告，截至 2021 年底，公司电

芯产能已达到 3GWh，2022 年规划建设建设产能 4GWh，预计 22 年底可实现

产能 6-7GWh。22 年 7 月 26 日，公司发布募投说明书，拟建设 10GWh 储能

电芯及系统项目，建设周期两年，产能稳步扩张有利于公司保证自身行业领先地

位。新技术方面，公司在磷酸锰铁锂、钠离子电池等新技术路线深入布局，目前

公司开发的磷酸锰铁锂电池与钠离子电池均已进入中试线验证阶段。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 52.18、109.44、165.65

亿元，同比增速分别为 153.0%、109.7%、51.4%，归母净利润为 8.12、20.78、

31.38 亿元，同增 156.8%、155.9%、51.0%，对应估值 85、33、22 倍 PE，

考虑到下游需求高度景气，公司产品盈利能力持续提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游储能需求不及预期，原材料价格波动超预期，行业竞争超预

期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2063 5218 10944 16565 

增长率（%） 84.1 153.0 109.7 51.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 316 812 2078 3138 

增长率（%） 15.2 156.8 155.9 51.0 

每股收益（元） 2.04 5.24 13.42 20.27 

PE 219 85 33 22 

PB 23.3 18.9 12.5 8.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2063 5218 10944 16565  成长能力（%）     

营业成本 1443 3660 7524 11376  营业收入增长率 84.14 153.01 109.71 51.36 

营业税金及附加 7 18 33 50  EBIT 增长率 0.46 159.47 137.93 52.78 

销售费用 36 90 175 265  净利润增长率 15.19 156.84 155.91 51.01 

管理费用 63 157 306 447  盈利能力（%）     

研发费用 156 417 821 1242  毛利率 30.03 29.86 31.25 31.32 

EBIT 338 876 2084 3184  净利润率 15.33 15.56 18.99 18.95 

财务费用 -13 -2 -31 -51  总资产收益率 ROA 7.41 11.64 18.03 18.29 

资产减值损失 -7 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 10.65 22.19 37.58 37.56 

投资收益 8 0 66 99  偿债能力     

营业利润 359 923 2309 3487  流动比率 2.79 2.08 1.83 1.85 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 2.03 1.81 1.56 1.58 

利润总额 356 923 2309 3487  现金比率 1.08 1.00 0.79 0.85 

所得税 40 111 231 349  资产负债率（%） 30.38 47.54 52.01 51.30 

净利润 316 812 2078 3138  经营效率     

归属于母公司净利润 316 812 2078 3138  应收账款周转天数 98.94 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 401 950 2171 3287  存货周转天数 173.79 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.48 0.75 0.95 0.97 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1235 2672 4227 6919  每股收益 2.04 5.24 13.42 20.27 

应收账款及票据 653 892 1849 2788  每股净资产 19.18 23.64 35.72 53.96 

预付款项 177 11 23 34  每股经营现金流 -2.13 10.46 13.24 21.20 

存货 687 702 1443 2182  每股股利 0.62 0.79 1.34 2.03 

其他流动资产 425 1282 2250 3200  估值分析     

流动资产合计 3178 5559 9791 15123  PE 219 85 33 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 23.3 18.9 12.5 8.3 

固定资产 488 570 680 808  EV/EBITDA 170.49 70.47 30.13 19.10 

无形资产 24 34 44 54  股息收益率（%） 0.14 0.18 0.30 0.45 

非流动资产合计 1088 1418 1733 2034       

资产合计 4266 6977 11525 17157       

短期借款 130 180 230 280  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 829 1905 3917 5922  净利润 316 812 2078 3138 

其他流动负债 179 585 1201 1954  折旧和摊销 63 74 87 103 

流动负债合计 1139 2671 5348 8156  营运资金变动 -761 567 -19 148 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -330 1619 2050 3283 

其他长期负债 157 646 646 646  资本开支 -458 -379 -357 -379 

非流动负债合计 157 646 646 646  投资 0 -10 -10 -10 

负债合计 1296 3316 5994 8802  投资活动现金流 -1649 -414 -326 -314 

股本 155 155 155 155  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 76 50 50 50 

股东权益合计 2970 3660 5531 8355  筹资活动现金流 -25 231 -168 -277 

负债和股东权益合计 4266 6977 11525 17157  现金净流量 -2035 1437 1555 2692 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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