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1 二季度盈利修复，下半年有望量价齐升

2022-08-25 

 
 

   

  

预测指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万元) 50,319 130,355 336,234 411,049 532,364 

净利润(百万元) 5,583 15,931 29,436 48,058 62,558 

每股收益（元） 2.29 6.53 12.06 19.69 25.63 

每股净资产（元） 26.31 34.63 64.30 82.64 106.50 

P/E 181.96 63.77 34.51 21.14 16.24 

P/B 15.82 12.02 6.47 5.04 3.91 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布业绩预告， 2022 年前三季度预计实现归母净利润

165-180 亿元，同比增长 112.87%-132.22%。公司第三季度预计实现归

母净利润 88-98 亿元，同比增长 169.33%-199.94%，环比增长

31.84%-46.82%。  

 行业快速发展，公司产品力和产能行业领先。公司业绩同比上年快速

增长的主要原因为：1）随着国内外新能源行业快速发展，动力电池及

储能产业的市场持续增长。2）公司不断推出行业领先的产品解决方案，

加强市场开拓力度，加之前期布局的产能释放，产销量明显提升，推

动公司全球市场地位持续领先的同时，也实现了盈利规模的快速增长。 

 预计公司三季度出货近 90GWh，环比增长 40%以上，单位盈利继续

提升。我们预计公司三季度排产超 100GWh，出货量近 90GWh，出货

量环比二季度提升 40%以上。继二季度动力电池涨价落地之后，三季

度仍有部分重要动力电池客户涨价落地。同时，储能电池低价订单逐

步交付完毕，因此三季度低价订单占比降低，储能电池整体价格提升，

单 wh 盈利继续提升。  

 8 月公司全球装车量 18GWh，市场份额 39.3%：据 SNE Research，

2022 年 1-8 月公司全球动力电池装机量为 102.2GWh，同比增长

114.7%，占据 35.5%市场份额，同比提升 5.9pct。8 月公司全球装车

量 18GWh，市场份额 39.3%，同比提升了 6.7pcts。公司虽然在国内

的市占率有所减少，但是在全球的份额是快速增长的，说明公司产品

已经开始发力海外，未来更大的动力电池市场在美国和欧洲，我们持

续关注公司应对美国《削减通胀法案》的相关措施。 

 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2022-2024 年 分 别 实 现 营 收

3362.34/4110.49/5323.64 亿 元 ， 分 别 实 现 归 母 净 利 润

294.36/480.58/625.58 亿元，对应 EPS 分别为 12.06/19.69/25.63 元，当

前股价对应 PE 分别为 34.51/21.14/16.24 倍。公司作为全球动力电池

龙头，同时储能业务快速增长，我们继续看好公司中长期发展机遇，
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维持“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。 

 
 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

      

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 50,319.

49 

130,35

5.80 

336,23

4.78 

411,04

9.85 

532,36

4.43 

营业收入 50,319.

49 

130,355

.80 

336,234

.78 

411,049

.85 

532,364

.43   减 : 营业成本 36,349.

15 

96,093.

72 

268,59

9.74 

314,83

2.53 

408,81

9.46 

    增长率(%) 9.90 159.06 157.94 22.25 29.51 

        营业税金及附加 295.13 486.53 1,742.0

2 

2,129.6

3 

2,758.1

6 

归属母公司股东净利润 5,583.3

4 

15,931.

32 

29,436.

05 

48,058.

94 

62,558.

63         营业费用 2,216.7

1 

4,367.8

7 

8,405.8

7 

9,865.2

0 

12,244.

38 

    增长率(%) 22.43 185.34 84.77 63.27 30.17 

        管理费用 1,768.1

2 

3,368.9

4 

5,379.7

6 

6,371.2

7 

7,985.4

7 

每股收益(EPS) 2.29 6.53 12.06 19.69 25.63 

        研发费用 3,569.3

8 

7,691.4

3 

13,113.

16 

15,414.

37 

18,632.

75 

每股股利(DPS) 0.23 0.00 0.83 1.36 1.77 

        财务费用 -712.64 -641.20 1,733.7

1 

1,414.7

8 

1,304.4

0 

每股经营现金流 7.55 17.54 38.38 34.50 54.43 

        减值损失 -1,169.

47 

-2,047.

74 

-5,281.

86 

-6,457.

12 

-8,362.

83 

销售毛利率 0.28 0.26 0.20 0.23 0.23 

  加 : 投资收益 -117.65 1,232.7

0 

3,047.5

1 

3,361.5

1 

3,499.5

1 

销售净利率 0.12 0.14 0.10 0.13 0.13 

        公允价值变动损益 286.92 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.09 0.19 0.19 0.24 0.24 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.28 0.66 0.65 0.92 0.71 

        营业利润 6,959.4

9 

19,823.

73 

36,167.

55 

59,067.

82 

76,897.

84 

市盈率(P/E) 181.96 63.77 34.51 21.14 16.24 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 15.82 12.02 6.47 5.04 3.91 

        利润总额 6,982.5

5 

19,887.

13 

36,197.

02 

59,097.

30 

76,927.

32 

股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 878.64 2,026.4

0 

3,688.3

0 

6,021.7

2 

7,838.5

1 

主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        净利润 6,103.9

2 

17,860.

73 

32,508.

73 

53,075.

58 

69,088.

81 

收益率           

  减 : 少数股东损益 520.58 1,929.4

1 

3,072.6

8 

5,016.6

3 

6,530.1

8 

      毛利率 27.76% 26.28% 20.12% 23.41% 23.21% 

      归属母公司股东净利润 5,583.3

4 

15,931.

32 

29,436.

05 

48,058.

94 

62,558.

63 

      三费/销售收入 9.34% 6.43% 4.62% 4.29% 4.05% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E       EBIT/销售收入 12.46% 14.76% 11.28% 14.72% 14.70% 

        货币资金 68,424.

12 

89,071.

89 

169,09

0.08 

188,64

3.65 

244,00

5.07 

      EBITDA/销售收入 22.13% 19.63% 14.94% 19.95% 20.70% 

        交易性金融资产 4,618.4

2 

1,607.0

8 

1,607.0

8 

1,607.0

8 

1,607.0

8 

      销售净利率 12.13% 13.70% 9.67% 12.91% 12.98% 

        应收和预付款项 22,243.

07 

38,247.

48 

127,77

6.28 

156,20

7.58 

202,30

9.67 

资产获利率           

        其他应收款（合计） 3,303.9

6 

3,114.9

1 

21,219.

94 

25,941.

56 

33,597.

78 

      ROE 8.70% 18.85% 18.76% 23.83% 24.07% 

        存货  13,224.

64 

40,199.

69 

101,67

3.60 

119,17

4.19 

154,75

1.26 

      ROA 3.56% 5.18% 4.92% 6.73% 6.92% 

        其他流动资产 1,050.7

9 

5,493.8

9 

11,097.

50 

13,566.

79 

17,570.

80 

      ROIC 27.96% 66.41% 64.92% 92.26% 70.97% 

        长期股权投资 4,813.0

7 

10,949.

03 

13,838.

03 

17,041.

03 

20,382.

03 

资本结构           

        金融资产投资 1,997.0

3 

13,021.

72 

13,021.

72 

13,021.

72 

13,021.

72 

        资产负债率 55.82% 69.90% 71.88% 69.49% 68.74% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 16.58% 17.05% 9.85% 13.86% 13.16% 

        固定资产和在建工程 25,372.

00 

72,952.

12 

107,04

4.93 

148,94

6.69 

187,69

9.05 

        带息债务/总负债 30.64% 23.48% 9.52% 8.72% 6.72% 

        无形资产和开发支出 2,665.8

9 

5,007.4

6 

4,260.8

6 

3,514.2

5 

2,767.6

5 

        流动比率 2.05 1.19 1.20 1.19 1.18 

        其他非流动资产 8,905.4

5 

28,001.

60 

27,080.

62 

26,448.

45 

26,448.

45 

        速动比率 1.78 0.84 0.86 0.85 0.85 

        资产总计 156,61

8.43 

307,66

6.86 

597,71

0.65 

714,11

2.99 

904,16

0.55 

        股利支付率 10.01% 0.00% 6.89% 6.89% 6.89% 

        短期借款 6,335.0

8 

12,123.

06 

0.00 0.00 0.00         收益留存率 89.99% 100.00

% 

93.11% 93.11% 93.11% 

        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 39,657.

83 

120,89

2.84 

324,51

0.43 

381,12

6.73 

494,84

1.84 

        总资产周转率 0.32 0.42 0.56 0.58 0.59 

        长期借款 20,450.

42 

38,369.

43 

40,880.

56 

43,276.

62 

41,734.

94 

        固定资产周转率 2.56 3.11 5.73 4.23 3.88 

        其他负债 20,980.

38 

43,659.

36 

64,216.

61 

71,841.

82 

84,936.

82 

        应收账款周转率 4.43 4.30 4.68 4.68 4.68 

        负债合计 87,423.

71 

215,04

4.69 

429,60

7.60 

496,24

5.17 

621,51

3.60 

        存货周转率 2.75 2.39 2.64 2.64 2.64 

        股本  2,329.4

7 

2,330.8

5 

2,440.6

1 

2,440.6

1 

2,440.6

1 

估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        资本公积 41,662.

15 

43,163.

70 

88,053.

94 

88,053.

94 

88,053.

94 

        EBIT  6,269.9

1 

19,245.

93 

37,930.

73 

60,512.

07 

78,231.

72         留存收益 20,215.

67 

39,018.

72 

66,426.

91 

111,175

.06 

169,42

4.00 

        EBITDA 11,137.

80 

25,592.

52 

50,216.

68 

81,989.

09 

110,225

.96         归属母公司股东权益 64,207.

30 

84,513.

27 

156,92

1.46 

201,66

9.61 

259,91

8.55 

        NOPLAT 5,218.6

2 

17,248.

75 

34,048.

79 

54,329.

21 

70,243.

31         少数股东权益 4,987.4

2 

8,108.9

0 

11,181.

59 

16,198.

22 

22,728.

40 

        净利润 5,583.3

4 

15,931.

32 

29,436.

05 

48,058.

94 

62,558.

63         股东权益合计 69,194.

72 

92,622.

17 

168,10

3.04 

217,86

7.83 

282,64

6.95 

        EPS 2.29 6.53 12.06 19.69 25.63 

        负债和股东权益合计 156,61

8.43 

307,66

6.86 

597,71

0.65 

714,11

2.99 

904,16

0.55 

        BPS 26.31 34.63 64.30 82.64 106.50 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E         PE 181.96 63.77 34.51 21.14 16.24 

经营性现金净流量 18,429.

90 

42,817.

98 

93,673.

57 

84,196.

96 

132,84

5.12 

        PEG 8.11 0.34 0.41 0.33 0.54 

投资性现金净流量 -15,052

.46 

-53,781

.06 

-45,281

.88 

-62,313

.88 

-70,327

.94 

        PB 15.82 12.02 6.47 5.04 3.91 

筹资性现金净流量 37,431.

43 

23,658.

58 

31,626.

50 

-2,329.

51 

-7,155.

77 

        PS 20.19 7.79 3.02 2.47 1.91 

现金流量净额 40,231.

93 

11,983.

72 

80,018.

19 

19,553.

58 

55,361.

41 

        PCF 55.13 23.73 10.85 12.07 7.65 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

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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