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亿纬锂能（300014.SZ） 

锂电新星聚焦动力储能，一体化保障长期竞争力 

 投资要点： 

➢ 聚焦动力储能电池，铁锂大圆柱齐发力。公司以锂源电池业务起家，

并拓展消费电池领域，现已将战略重心聚焦于动力储能电池。量上看：公

司产能扩张激进， 已规划荆门、惠州、成都、云南、青海、江苏、沈阳

七大生产基地，总产能规划已超300gwh。从技术路线看：1）公司看好铁

锂电池低成本与长循环寿命在中低端车型与储能领域应用，产能规划近

200gwh；2）看好性能优异的大圆柱电池在中高端车型的应用，公司前瞻

布局，技术、产能、客户行业领先。 

➢ 短期看成本改善，盈利能力边际提升。短期电解液（产能释放供需缓

解）、铜箔（原材料降价&供需缓解）、铝箔（原材料降价）、PVDF

（产能释放&替代品冲击）等材料售价有所回落，成本下降，电池厂盈利

能力预计有所提升。定量看： Q3五系三元电池与磷酸铁锂电池成本已分

别环比下降7%/6%。 

➢ 长期看产业链一体化布局，稳供应&降波动&增收益。公司在上游锂

钴镍资源、中游四大材料、各类辅材中前瞻布局，通过参股、战略合作等

方式与相关头部企业深度合作，随着产能的陆续释放，将深度受益。1）

稳供应：减少因上游材料供应不稳定性带来的生产中断，保障生产与供应

的持续性，我们测算公司 22-24年碳酸锂自供比例将分别达到14%/ 

29%/33%；2）降波动：降低上游供需关系引起的原材料价格波动，从而

减少业绩波动性；3）增收益：降低原材料成本的同时获得对应持股比例

的投资收益。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司为动力储能电池领域新星，聚焦铁锂发力

大圆柱，业绩有望快速增长；我们预计公司2022-2024年归母净利将达到

32.0/66.8/97.9亿元，同比增长10%/109%/47%，23-24年CAGR为75%，当

前股价对应市盈率48.7/23.3/15.9倍。考虑到公司业绩高确定性增长，我们

给予公司2023年40倍PE，对应目标价140.72元/股，首次覆盖给予“买入”评

级。 

➢ 风险提示：出货量波动，原材料价格波动，投资收益波动，估值风

险。 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,162 16,900 34,255 66,078 104,145 

增长率（%） 27% 107% 103% 93% 58% 

归母净利润（百万元） 1,652 2,906 3,201 6,680 9,791 

增长率（%） 9% 76% 10% 109% 47% 

EPS（元/股） 0.87 1.53 1.69 3.52 5.16 

市盈率（P/E） 94.4 53.6 48.7 23.3 15.9 

市净率（P/B） 10.8 8.7 7.5 5.7 4.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    

    

 

 
 

电力设备及新能源 

2022 年 10 月 10 日 
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买入(首次评级) 
当前价格： 82.10 元 

目标价格： 140.72 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1899/1840 

总市值/流通市值（百万元） 155891/151043 

每股净资产（元） 9.48 

资产负债率（%） 65.47 

一年内最高/最低（元） 148.52/53.95 
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一年内股价相对走势 

  

团队成员 
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分析师 邓伟 

执业证书编号：S0210522050005 

邮箱： dengwei3787@hfzq.com.cn 
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投资要件 

关键假设 

假设 1：电池需求快速增长。预计 2022-2024 年全球新能源汽车销量达到 1067/1483/1999 万辆，对应动力锂

电池需求量（产量口径）654/953/1342GWh，储能锂电池需求约为95/141/202GWh、消费等领域锂电池需求约为

152/183/219GWh，全球锂电池需求约为 902/1277/1764 GWh。 

假设 2：价格传导顺畅，一体化布局放量。公司动力、储能电池价格调整逐步落地，上游参控股的锂、镍、

钴资源，以及四大材料、其他辅材产能逐步达产，稳定原材料供给的同时，贡献额外投资收益。  

假设 3：公司产能顺利投放，客户拓展顺利。公司各基地产能逐步投产，国内外动力储能客户需求饱满，

预计公司 2022-2024 年动力储能电池出货分别为：30/73/128Gwh。 

我们区别于市场的观点 

市场担忧碳酸锂价格高起背景下公司盈利能力承压。我们认为：1）短期：电解液、铜箔、铝箔、PVDF 等

材料售价下降降低原材料成本，公司盈利能力边际改善；2)中长期：公司产业链布局行业领先，随着相关合资

厂的产能逐步释放，保障公司供应链稳定性的同时将为公司带来额外投资收益。 

股价上涨的催化因素 

电池价格调升传导成本压力；资源端产能释放贡献投资收益；经济性提升以及政策驱动（欧洲能源危机天

然气&电价高升、国内十四五规划、美国 ITC税收抵免30%延期十年）下三大市场联合驱动储能装机快速增长；

公司重仓磷酸铁锂电池，储能领域出货有望超预期。 

估值与目标价 

预计公司 2022-2024 年归母净利将达到 32.0/66.8/97.9 亿元，同比增长 10%/109%/47%，23-24 年 CAGR 为

75%，当前股价对应市盈率 48.7/23.3/15.9 倍。 

选取比亚迪、宁德时代、国轩高科、孚能科技、欣旺达作为可比公司，2022-2024 年公司 PE 低于行业平均

水平 56/25/18。我们认为亿纬锂能估值仍处于偏低水平，主要原因为：1）聚焦储能与动力快车道，初入行业营

收净利增速除行业增速外还受益于市占率的提升；2）短期部分材料成本下降，盈利能力有望边际改善；3）长

期凭借产业链一体化布局，产能投放稳供给、降波动的同时即将贡献额外收益。 

考虑到公司业绩高确定性增长。我们给予公司 2023 年 40 倍 PE，对应目标价 140.72 元/股，给予“买入”评

级。 

风险提示 

出货量波动，原材料价格波动，投资收益波动，估值风险。 
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一、 经营分析：成本顺利传导，盈利拐点已至 

营收连续高增长，本部利润逆势高增。公司 2022 年 H1 实现营业收入 149 亿

元，同比增长 128%；归母净利润 13.6 亿元，同比下降 9%；扣非归母净利润 11.9

亿元，同比下降 16%。其中 Q2 实现营业收入 82 亿元，同比增长 127%，环比增长

22%；归母净利润 8.4 亿元，同比下降 1%，环比增长 61%；扣非归母净利润 7.6

亿元，同比下降 6%，环比增长 75%。营收来看：Q1 销售淡季、Q2 疫情冲击下公

司营收同环比均实现快速增长，成长性凸显；归母净利来看：H1 同比下滑主要系思

摩尔盈利下滑带来的投资收益下降，扣除思摩尔收益后本部收益逆势高增。 

 

 

聚焦锂离子电池，本部盈利占比提升。公司为传统锂原电池龙头，近年来战略

性聚焦锂离子电池业务，该业务营收占比已从 18 年的 72%逐步提升至 2022 年 H1

的 87%，未来随着公司相关产能的陆续投放，占比预计将继续提升。本部电池业务

在动力储能双轮驱动下快速增长，净利占比已迅速提升至 64%。 

 

图表 1： 2022Q2 营业收入环比增长 22% 

 

 图表 2： 2022Q2 归母净利润环比增长 61% 

 

 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所  数据来源：公司公告、华福证券研究所 

图表 3： 锂离子电池业务营收占比逐步提升 

 

 图表 4： 本部净利润持续提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所  数据来源：公司公告、华福证券研究所  

备注：此处本部净利润=净利润-对联营和合营企业的投资收益大致估算 
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价格传导顺利盈利改善，规模起量四费率下降显著。2022Q2 公司毛利率达

16.0%，环比增长 2.2pct；净利润率达 9.6%，环比增长 2.5pct。销售/管理/研发/财

务费用率分别为 1.1%/2.3%/5.9%/-0.8%，同比-0.4/-0.4/-3.5/-1.8pct，环比 0.1/0.2/-

0.1/-1.8pct。毛利环比提升主要系 Q2 动力电池涨价传导成本；从费用率看，规模效

应逐步显现费用率有所下滑，其中财务费用率大幅下滑主要系报告期美元升值给公

司带来 1.29 亿汇兑收益，从而降低财务费用率约 0.9%。（汇率变化实际对公司利润

贡献约 0.8 亿元=1.3 亿汇兑收益-0.5 亿远期结汇投资损失）。 

 

 

 

 

  

图表 5： 2022Q2 盈利能力边际回升  图表 6： 2022Q2期间费用率环比下行 

 

 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所  数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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二、 投资看点：动力储能迸发增长，短期看成本改善盈利提升，长期

看产业链一体化布局稳材料供应&添投资收益 

2.1 战略转向：聚焦动力储能电池，重仓铁锂发力大圆柱 

锂原起家精耕消费，战略重心转向动力与储能。锂原电池：公司以锂原电池起

家，20 余年中成功把握智能电网、汽车电子、安防等产业机遇，已成为国内第一全

球第五的锂原电池厂商。消费电池：2010年起布局消费锂离子电池，电子烟、TWS

耳机、以及无线电动工具的大规模应用助其营收快速增长。动力与储能电池：碳中

和大背景下动力储能电池需求快速增长，公司积极应对，已将业务重心转向动力与

储能电池。公司前瞻布局积累技术——海外优质动力客户定点消除品质顾虑——切

入国内新势力等核心车企供应链以及获得储能订单打破需求担忧——定增大幅扩充

产能抢占万亿市场。 

 

图表 7：亿纬锂能发展历程图 

 
数据来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所 

 

重仓铁锂大幅扩产，前瞻布局大圆柱电池。公司产能扩张激进，已规划荆门、

惠州、成都、云南、青海、江苏、沈阳七大生产基地，合计规划产能超 300Gwh。

从电池类型的布局来看：1）公司 6 大电池全面布局，技术掌握全面。2）针对中低

端车型与储能领域，公司看中铁锂低成本与长循环寿命；方形铁锂电池为重点扩产

品类，当前产能规划近 200gwh。3）针对高端车型，公司看中大圆柱电池的高能量

密度与快充性能，依托小圆柱生产经验前瞻布局大圆柱，产能规划与良品率行业领

先。 
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图表 8：聚焦铁锂，拓展大圆柱，总产能规划已超 300gwh 

地区 电池类型 
持股比

例 

规划产能

（GWH） 
2019 2020 2021 2022E 2023E 

荆门 

方形铁锂 100% 86.1 2.5 6 17 37 86 

圆柱铁锂 100% 3   3 3 3 

方形三元 100% 27.5 2 2 2.5 12.5 22.5 

圆柱三元 100% 15 2.5 2.5 5 12.5 15 

大圆柱三元 100% 20       7 20 

惠州 

方形铁锂 100% 20     4 20 20 

圆柱三元 100% 3 1 1 2 3 3 

软包三元 51% 10 3 9 10 10 10 

12V&48V 100% 350(万套）       150 150 

成都 方形铁锂 100% 50         10 

云南玉溪 方形铁锂 100% 10           

云南曲靖 方形铁锂 100% 10           

青海 方形铁锂 100% 10           

江苏林洋

合资 
方形铁锂 65% 10           

盐城 SKI

合资 
软包三元 30% 27     10 27 27 

沈阳 未定 100% 40           

铁锂 

方形 - 196.1 2.5 6 21 57 116 

圆柱 - 3   3 3 3 

合计 - 199.1 2.5 6 24 60 119 

三元 

方形 - 27.5 2 2 2.5 12.5 22.5 

小圆柱 - 18 3.5 3.5 7 15.5 18 

大圆柱 - 20    7 20 

软包 - 37 3 9 20 37 37 

合计 - 102.5 8.5 14.5 29.5 72 97.5 

总计 341.6 11 20.5 53.5 132 216.5 
 

数据来源：公司公告，环评报告，问询函，华福证券研究所 

 

动力与储能双轮驱动铁锂电池装机量快速增长，铁锂电池需求旺盛。 电动车领

域：补贴退坡，车企对电池成本敏感度提升叠加电池成组效率提高缓解铁锂能量密

度忧虑，磷酸铁锂电池装机量快速提升。从量上看，国内铁锂电池装机已从 2020年

1 月的 0.7Gwh 快速增长近 20 倍至 2022 年 8 月的 17.2Gwh；从占比上看，其装机

占比从 2020 年 2 月的低点 13%，迅速提升至 2022 年 8 月的 62%。储能领域：铁

锂电池长循环寿命、低售价、高安全性的特点天然更适配储能领域。海外能源成本

高起背景下加速了风电光伏的装机，而风光发电的不稳定性决定了其必须配套储能

用于调峰调频；因此，海外光伏风电的超预期装机将拉动储能需求，进而为磷酸铁

锂电池贡献需求新增量。 
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大圆柱电池性能优异。 4680 大圆柱最先在特斯拉电池日提出，在材料端使用

高镍正极&硅碳负极的基础上搭配无极耳的设计架构以及 CTC 的电池集成工艺，该

电池具有优异的性能。具体来看：4680 电池具有能量密度高（提升 10-20%，达

300Wh/kg）、单体容量大（传统电池 5 倍达 30Ah）、快充性能佳（倍率性能提升 6

倍、充电时长缩短至 15 分钟）、安全性能好（热量传输通道宽阔，散热效果好）等

优势。 

 

 

公司前瞻布局大圆柱，技术积累、产能释放、客户拓展行业领先。 公司凭借其

与宝马的深度合作（宝马在 2022Q1 财报会上推出了全新的 Neue Klasse 纯电动汽

车平台，该平台生产的电动车型计划搭载新型 4680/4695 圆柱电池），前瞻布局大

圆柱电池，进度行业领先。技术积累上：公司依托小圆柱电池生产经验，目前大圆

柱产品已储备 300Wh/kg 超高比能、600Mpa 高强壳体、＜3sec 高效泄压等性能优

势。产能释放：公司首件大圆柱电池于 8 月 2 日下线，当前产能规划 20gwh，预计

于 23 年下半年开始投产。客户拓展：公司大圆柱电池已获得国内外客户定点或已

与客户签订合作性框架协议，当前已取得未来 5 年的意向性需求约 130Gwh。 

图表 9：2020-2022年电池月度分材料类型装机量  图表 10：2020年以来铁锂电池装机量占比逐步提升 

 

 

 
数据来源：动力电池产业装机联盟、华福证券研究所  数据来源：动力电池产业装机联盟、华福证券研究所 

图表 11：4680电池相较于传统电池降本提质  图表 12：4680电池性能大幅提升 

 

 

 
数据来源：特斯拉电池日发布会、华福证券研究所  数据来源：特斯拉电池日发布会、华福证券研究所 
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图表 13：亿纬锂能前瞻布局大圆柱电池，行业进度领先 

企业 最新技术进展 产能规划 预计量产时间 预计供应客户 

亿纬锂能 

大圆柱产品已储备 300Wh/kg 超高比

能、600Mpa 高强壳体、＜3sec高效

泄压等优势，首件搭载 46 系列大圆

柱电池的系统产品在研究院中试线

成功下线，已进入客户验证阶段 

2022 年定向增发募投荆门基地年

产 20GWh 46 系列动力储能锂离

子电池，预计 2023 年产能释放
20GWh 

2023 年 
宝马、成都

大运 

特斯拉 

良品率达 92%，2022Q1 产量突破

100 万颗，首批搭载 4680 的 Model 

Y 已交付 

加州工厂（量产，设计产能

10GWh）+德州工厂（装车待验

证，设计产能超 100GWh） 

2022 年底 自用 

松下 
良品率 80%-90%，2022 年 5 月底大

规模试产并交送特斯拉测试 

日本和歌山县工厂（2 条产线，

设计产能 10GWh）+新建堪萨斯

州工厂 

2023 年 特斯拉 

LG新能源 
良品率 80%-90%，已经完成样本研

发工作并试产 

韩国梧仓工厂试点生产线+梧仓

工厂扩建中（设计产能 9GWh） 
2023 年下半年 

特斯拉、宝

马 

三星 SDI 2022 年韩国产线已通过测试 

韩国天安基地（建设中，设计产

能 1GWh，生产速度 20ppm）+现

有马来西亚芙蓉基地（2023 年通

过验证后计划 4680 产能 8-

12GWh，生产速度 200-300ppm） 

2024 年 
特斯拉、宝

马 

StoreDot 
2021 年 9 月生产出自研快充 4680 电

芯 

与亿纬锂能展开合作并由其负责

生产，第一阶段双方将联合研发

和样品测试 

2024 年 Vinfast 

宁德时代 试点阶段 
已规划 8 条产线，设计产能
12GWh 

2024 年 
特斯拉、宝

马 

比克电池 

与江淮汽车联合开发 4680 锂电池及

电池组；46 系电芯 21 年开始陆续有

样品批量交付，性能表现符合预期 

分两阶段在海内外扩充 80GWh

电池产能 
2023 年 特斯拉 

CBAK 能源科

技 

2021 年 2 月与江淮汽车签订联合开

发协议，双方将联合开发 4680 锂电

池及电池组 

- - 江淮汽车 

 

数据来源：公司公告，GGII，OFweek 锂电网，问询函回复，华福证券研究所 

图表 14：公司大圆柱电池客拓展顺利已获多家车企认可 

客户名称 签署协议状况 产品验证阶段 预计完成验证时间 

客户 1 已取得定点 即将完成产品整体验证 2024 年 

客户 2 已签署框架合作协议 即将完成产品性能验证 2023 年 

客户 3 已取得意向性需求 即将完成产品性能验证 2023 年 

客户 4 已签署保密协议 即将完成产品性能验证 2023 年 
 

数据来源：公司公告，问询函回复，华福证券研究所 

 

2.2 短期看点：成本改善，盈利能力边际提升 

产能释放材料端供需缓解，电池盈利能力边际改善。部分电池材料受产业链产

能释放&原材料降价等因素影响，价格松动， Q3 售价较 Q2 已有所下滑。细分来

看：电解液（产能释放供需缓解）、铜箔（原材料降价&供需缓解）、铝箔（原材料

降价）、PVDF（产能释放&替代品冲击）等材料成本有所下滑。据测算：Q3 五系三

元电池与磷酸铁锂电池成本已分别下降 7%/6%。 



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     10                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|亿纬锂能 

图表 15：部分电池材料供需缓解降低电池成本 

 
数据来源：公司公告，鑫椤锂电，华福证券研究所 

 

2.3 长期看点：产业链一体化布局，稳供应&降波动&增收益 

产业链纵向一体化布局，产能投产效益即将显现。公司在上游锂钴镍资源、中

游四大材料、各类辅材中前瞻布局，产业链布行业领先。随着参股或战略合作公司

的产能投产，将有利于稳定公司原材料供应，降低公司盈利能力波动，并为公司提

供额外投资收益。 
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图表 16：亿纬锂能产业链布局情况 

 
数据来源：公司公告，问询函回复，华福证券研究所 

 

稳供给，降波动：下游需求快速放量叠加长产能释放周期，锂资源供不应求价

格维持高位。碳酸锂产量已成电池上游资源短板，头部电池厂争相布局。公司通过

股权收购、合资建厂、战略合作等多途径布局锂资源，目前已布局青海、西藏、成

都、云南、湖南五大供应基地。综合考虑公司权益锂盐产能与拥有包销权的产能，

我们预计公司 2022-2024 年碳酸锂可自供比例分别为 14%/29%/33%，规划产能来

看碳酸锂可自供比例高达 49%。高碳酸锂可自供比例将保证公司锂资源的稳定供给，

并缩小因原材料供给不足带来的生产与盈利波动。 
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图表 17：亿纬锂能碳酸锂自供比例测算 

项目 2022 2023 2024 规划总计 

兴华锂盐 4000 6000 6000 6000 

穿透后持股（%） 51.6% 51.6% 51.6% 51.6% 

金海锂业 833 6500 10000 30000 

穿透后持股（%） 86.0% 86.0% 86.0% 86.0% 

川能动力合资    30000 

持股比例（%） 24.5% 24.5% 24.5% 24.5% 

紫金锂业合资  7500 24000 90000 

可包销比例 66.0% 66.0% 66.0% 66.0% 

瑞福锂业    65000 

持股比例（%） 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

碳酸锂可自供量（吨） 2779 13632 27532 108640 

动力储能电池产量（Gwh） 29.5 73.3 127.75 341 

碳酸锂单耗（吨/Gwh) 650 650 650 650 

碳酸锂总需求（吨） 19175 47645 83037.5 221650 

碳酸锂可自供比例 14% 29% 33% 49% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所；注释：此处碳酸锂自供量的统计包含公司拥有的包销权部分，瑞福锂业股权收购时间

未定，仅纳入规划总计的碳酸锂可自供比例计算。 

 

增收益：锂资源的布局也将为公司带来可观投资收益，中性预期下，我们预计

公司 2022-2024 年将获得 6.95/17.36/17.54 亿投资收益。 

 

图表 18：亿纬锂能碳酸锂收益贡献测算 

项目 2022 2023 2024 

兴华锂盐 4000 6000 6000 

穿透后持股（%） 51.6% 51.6% 51.6% 

金海锂业 833 6500 10000 

穿透后持股（%） 86.0% 86.0% 86.0% 

权益碳酸锂产能（吨） 2779 8682 11692 

碳酸锂售价判断 悲观 乐观 悲观 乐观 悲观 乐观 

单吨盈利假设（万元/吨） 20 30 15 25 10 20 

碳酸锂盈利贡献(亿元） 5.56 8.34 13.02 21.71 11.69 23.38 

碳酸锂盈利贡献中枢(亿元） 6.95 17.36 17.54 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

注释：1）此处盈利仅测算矿产自供部分，加工收益不计算在内；2）2022 年 H1 兴华锂盐因工商登记变更尚未完成仅按 14%

权益占比计算投资收益；3）瑞福锂业股权收购时间未定，暂不纳入收益贡献测算。 

 

与优质材料公司合资建厂，将持续贡献可观投资收益。公司目前已与上游材料

头部公司恩捷股份、中科电气、新宙邦、贝特瑞、德方纳米、华友钴业等建立合资

厂，随着合资厂产能的逐步释放，公司将获得可观的投资收益。据初步测算，我们

预计公司 2022-2024 年产业链除锂以外的投资收益约为 1.6/5.4/15.6 亿元，设计产

能满产后将为公司贡献约 22.3 亿元额外收益。 
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图表 19：亿纬锂能除碳酸锂外材料端投资收益 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

注释：1）投产时间根据公司公告推算；2）假设合资工厂售价略低于市价，对应单吨净利润低于合资公司自身单位盈利。3）

钴为镍冶炼附带产品，因此其成本可忽略不计。4）此表意在表明公司产业链一体化布局将会贡献较多投资收益，所涉及单位

净利为估算值，或与未来真实情况存在差异。 

 

三、 盈利预测 

3.1 盈利预测 

假设 1：电池需求快速增长。预计 2022-2024 年全球新能源汽车销量达到

1067/1483/1999 万辆，对应动力锂电池需求量（产量口径）654/953/1342GWh，

储 能 锂 电 池 需 求 约 为 95/141/202GWh、 消 费 等 领 域 锂 电 池 需 求 约 为

152/183/219GWh，全球锂电池需求约为 902/1277/1764 GWh。 

假设 2：价格传导顺畅，一体化布局放量。公司动力、储能电池价格调整逐步

落地，上游参控股的锂、镍、钴资源，以及四大材料、其他辅材产能逐步达产，稳

定原材料供给的同时，贡献额外投资收益。  

假设 3：公司产能顺利投放，客户拓展顺利。公司各基地产能逐步投产，国内

外动力储能客户需求饱满，预计公司 2022-2024 年动力储能电池出货分别为：

30/73/128Gwh。 

预计公司 2022-2024 年归母净利将达到 32.0/66.8/97.9 亿元，同比增长

10%/109%/47%，对应EPS为1.69/3.52/5.16元/股，2023-2024年CAGR为75%，

当前股价对应市盈率 48.7/23.3/15.9。 
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图表 20：亿纬锂能 2022-2024年业绩拆分 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

动力与储能电池           

营业收入（亿元） 26.55 95.84 237.73 526.99 893.93 

yoy  261% 148% 122% 70% 

营业成本（亿元） 20.56 79.40 202.90 446.77 751.78 

yoy  286% 156% 120% 68% 

毛利率 22.6% 17.2% 14.7% 15.2% 15.9% 

消费类电池           

营业收入（亿元） 40.15 54.46 83.69 102.61 109.29 

yoy  36% 54% 23% 7% 

营业成本（亿元） 28.72 42.36 67.25 81.29 85.68 

yoy  48% 59% 21% 5% 

毛利率 26.0% 21.0% 19.0% 20.0% 21.0% 

XHEV 电池 12V/48V           

营业收入（亿元）    7.86 13.07 

yoy     66% 

营业成本（亿元）    5.97 10.06 

yoy     68% 

毛利率    24.0% 23.0% 

锂原电池           

营业收入（亿元） 14.91 18.53 21.13 23.32 25.17 

yoy  24% 14% 10% 8% 

营业成本（亿元） 8.67 10.83 13.31 14.34 15.35 

yoy  25% 23% 8% 7% 

毛利率 41.9% 41.6% 37.0% 38.5% 39.0% 

合计           

营业收入（亿元） 81.62 169.00 342.55 660.78 1041.45 

yoy  107% 103% 93% 58% 

营业成本（亿元） 57.94 132.54 283.46 548.38 862.87 

yoy  129% 114% 93% 57% 

毛利率 29.0% 21.6% 17.3% 17.0% 17.1% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

3.2 估值分析和投资建议 

选取比亚迪、宁德时代、国轩高科、孚能科技、欣旺达作为可比公司，2022-

2024 年公司 PE 低于行业平均水平 56/25/18。我们认为亿纬锂能估值仍处于偏低水

平，主要原因为：1）聚焦储能与动力快车道，初入行业营收净利增速除行业增速外

还受益于市占率的提升；2）短期部分材料成本下降，盈利能力有望边际改善；3）

长期凭借产业链一体化布局，产能投放稳供给、将波动的同时即将贡献额外收益。 

考虑到公司业绩高确定性增长,23-24年 CAGR为 75%。我们给予公司 2023年

40倍 PE，对应目标价 140.72元/股，给予“买入”评级。 
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图表 21：可比公司估值 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所；注：基于 Wind 一致预期，截至 2022 年 10 月 10 日收盘价 

 

 

 

  



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     16                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|亿纬锂能 

四、 风险提示 

4.1 出货量波动的风险 

出货的波动风险主要来自：1）新能源车、储能需求不及预期风险，2）行业竞

争加剧，客户拓展不及预期。原材料价格高企、宏观经济不景气、新能源车补贴退

坡等外部因素下，电动车、储能需求可能不及预期，从而影响公司销售量。高增长

的万亿级市场促使较多新老行业参与者加速扩产，行业整体产能规划较大；公司作

为动力储能赛道新星，虽已取得害海外优质客户定点并与国内新势力形成战略合作，

在较强的行业竞争下，客户拓展仍存一定的不确定性。 

4.2 原材料价格波动，上游资源达产不及预期 

当前锂价仍处于高位震荡区间，随供需关系波动，价格可能短期快速上涨。公

司上游锂、镍资源布局产能若不能按期落地，成本压力缓解可能有限。 

4.3 投资收益波动的风险 

受制于电子烟政策，思摩尔国际的盈利存在一定的波动性；此外产业链一体化

布局的投资收益受中上游材料售价变动影响较大。公司投资收益在归母净利润中的

占比较高，投资收益的波动会对公司整体盈利造成一定影响。 

4.4 估值风险 

公司为动力储能电池领域新星，我们基于其 23-24 年业绩快速增长，给予其更

高的估值，如果业绩不达预期会对目标估值带来负面影响。  

 

 

 

  



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     17                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|亿纬锂能 

图表 22：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表      利润表     

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

货币资金 6,809 6,851 13,216 20,829 
 营业收入 16,900 34,255 66,078 104,145 

应收票据及账款 5,698 11,276 21,223 33,136 
 营业成本 13,254 28,346 54,838 86,287 

预付账款 551 1,178 2,280 3,587 
 税金及附加 59 127 264 416 

存货 3,712 7,804 15,562 24,138 
 销售费用 389 514 925 1,458 

合同资产 57 74 178 351 
 管理费用 572 1,315 1,618 2,483 

其他流动资产 1,451 2,457 4,902 8,076 
 研发费用 1,310 2,055 3,899 6,040 

流动资产合计 18,221 29,567 57,182 89,766 
 财务费用 132 161 305 266 

长期股权投资 8,142 9,624 9,624 9,624 
 信用减值损失 -180 -122 -159 -190 

固定资产 8,321 11,603 17,568 23,450 
 资产减值损失 -49 -78 -101 -122 

在建工程 3,362 4,362 5,862 5,862 
 公允价值变动收益 9 -15 0 -2 

无形资产 858 1,012 1,188 1,412 
 投资收益 1,758 1,308 2,565 2,849 

商誉 66 66 66 66 
 其他收益 378 330 350 360 

其他非流动资产 5,564 9,078 9,316 9,553 
 营业利润 3,091 3,154 6,878 10,084 

非流动资产合计 26,312 35,746 43,624 49,968 
 营业外收入 5 5 5 5 

资产合计 44,534 65,313 100,807 139,734 
 营业外支出 55 33 44 39 

短期借款 1,200 3,352 5,292 5,788 
 利润总额 3,041 3,126 6,839 10,050 

应付票据及账款 11,571 25,690 50,952 77,901 
 所得税 -108 -13 68 151 

预收款项 0 107 69 145 
 净利润 3,149 3,139 6,771 9,899 

合同负债 294 511 1,313 1,811 
 少数股东损益 244 -62 91 109 

其他应付款 360 360 468 562 
 归属母公司净利润 2,905 3,201 6,680 9,790 

其他流动负债 1,482 2,497 3,391 4,799 
 EPS（摊薄） 1.53 1.69 3.52 5.16 

流动负债合计 14,906 32,517 61,485 91,006 
      

长期借款 5,481 5,531 5,461 5,541 
 主要财务比率     

应付债券 2,197 2,317 2,317 2,317 
  2021A 2022E 2023E 2024E 

其他非流动负债 1,563 1,662 1,791 1,902  成长能力     

非流动负债合计 9,241 9,509 9,568 9,760 
 营业收入增长率 107.1% 102.7% 92.9% 57.6% 

负债合计 24,146 42,026 71,053 100,765 
 EBIT增长率 60.4% 3.6% 117.3% 44.4% 

归属母公司所有者权益 17,934 20,895 27,271 36,378 
 归母净利润增长率 75.9% 10.2% 108.7% 46.6% 

少数股东权益 2,454 2,391 2,482 2,591 
 获利能力     

所有者权益合计 20,388 23,286 29,753 38,969 
 毛利率 21.6% 17.3% 17.0% 17.1% 

负债和股东权益 44,534 65,313 100,807 139,734 
 净利率 18.6% 9.2% 10.2% 9.5% 

      ROE 14.3% 13.7% 22.5% 25.1% 

现金流量表      ROIC 17.7% 17.9% 26.8% 28.3% 

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

经营活动现金流 1,863 7,188 11,592 13,305  资产负债率 54.2% 64.3% 70.5% 72.1% 

现金收益 4,154 4,296 8,424 12,138  流动比率 1.2  0.9  0.9  1.0  

存货影响 -1,998 -4,092 -7,758 -8,576  速动比率 1.0  0.7  0.7  0.7  

经营性应收影响 -2,188 -6,127 -10,946 -13,099  营运能力     

经营性应付影响 5,970 14,227 25,331 27,119  总资产周转率 0.4  0.5  0.7  0.7  

其他影响 -4,075 -1,115 -3,460 -4,277  应收账款周转天数 85 78 77 82 

投资活动现金流 -7,384 -9,004 -6,489 -5,319  存货周转天数 74 73 77 83 

资本支出 -5,299 -5,433 -8,989 -8,079  每股指标（元）     

股权投资 -3,332 -1,482 0 0  每股收益 1.53  1.69  3.52  5.16  

其他长期资产变化 1,247 -2,089 2,500 2,760  每股经营现金流 0.98  3.79  6.10  7.01  

融资活动现金流 8,216 1,858 1,262 -373  每股净资产 9.45  11.00  14.36  19.16  

借款增加 8,187 2,322 1,871 576  估值比率     

股利及利息支付 -125 -764 -1,242 -1,654  P/E 54 49 23 16 

股东融资 318 1 0 0  P/B 9 7 6 4 

其他影响 -164 299 633 705  EV/EBITDA 341 322 163 112 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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