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事项：

公司发布2022年三季报。2022年前三季度，公司实现营业收入65.02亿元，同
比增长66.9%；实现归母净利润4.43亿元，同比增长170.2%；扣非后归母净利
润4.32亿元，同比增长196.8%。

平安观点：

营收成长强劲，盈利能力高增：1）收入端：公司前三季度实现营收65.0
2亿元，同比增长66.9%，主要是储能和动力业务增长所致；第三季度实
现营收24.37亿元，同比增长69.1%。2）毛利率：公司前三季度销售毛利
率18.88%，较上年同期大幅增长2.44pct，主要由于公司收入结构改善，
盈利能力较好的储能、动力电池业务占比提升所致。3）费用端：2022年
前三季度公司销售、管理、研发、财务四费费率合计为9.58%，较上年同
期减少1.17pct，主要由于公司收入增长使管理费用摊薄，以及较高的汇
兑收益抵扣了财务费用所致。4）净利率：公司扣非后销售净利率6.6
4%，较上年同期大幅增加2.91pct。 

产能扩张顺利，为业绩增长提供强支撑：截至2021年底，公司电池产能
为18.35亿Ah/年。2022年上半年，公司产能扩张到24.48亿Ah（增加33.
4%），同时有12.79亿Ah/年产能在建，产能有望翻倍。公司在广西柳
州、江苏衢州规划了各20GWh电池产能，柳州智慧储能及动力电池制造
基地一期厂房主体已经完工；衢州年产20GWh智慧储能电池项目已于10
月17日正式开工。公司计划通过定增募集不超过45亿元，用于两大制造
基地项目，目前定增事项正在有序推进。

推出第三期股权激励计划，业绩目标彰显增长信心：9月7日，公司发布
第三期限制性股票激励计划(草案)，拟向391名激励对象授予约400万股限
制性股票，授予价格为41.03元/股。本次激励计划公司层面的业绩考核要
求为：2022/2023/2024年营收较2021年增长率分别不低于50%/125%/23
7%，对应三年营收复合增长率不低于50%，有力彰显公司增长信心。 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 3,642 5,693 10,054 15,101 20,703
YOY(%) 10.1 56.3 76.6 50.2 37.1
净利润(百万元) 53 182 639 1,068 1,594
YOY(%) -68.4 242.9 250.1 67.2 49.3
毛利率(%) 17.5 16.2 18.9 19.5 20.1
净利率(%) 1.5 3.2 6.4 7.1 7.7
ROE(%) 2.2 6.6 17.1 22.9 26.3
EPS(摊薄/元) 0.12 0.40 1.38 2.32 3.46
P/E(倍) 599.4 174.8 49.9 29.9 20.0
P/B(倍) 13.6 11.8 8.7 6.9 5.3
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战略聚焦储能，成长后劲充足：公司是最早涉及储能行业的锂电公司之一，储能电池解决方案业内领先。根据GGII统计，公
司2022H1国内储能锂电池总出货量为全国第三，2022H1户用&便携式储能电芯出货量位列全国第二名，市场地位领先。公
司战略重视储能， 2022年上半年储能业务占比提升至50%，远期规划储能电池业务占比提升到80%以上。我们认为，随着海
外户用储能需求爆发、国内大型储能项目落地，公司储能电池产品需求有望持续高增；随着公司产能逐步落地，业绩有望进

一步释放。

投资建议：公司储能与动力电池市场地位领先，业绩屡创新高。我们上调公司2022/2023年归母净利润预测为6.39/10.68亿元
（前值为5.44/8.19亿元），预测公司2024年归母净利润为15.94亿元，对应10月27日收盘价PE分别为50/30/20倍，维持“强
烈推荐”评级。

风险提示：1.原材料价格大幅上涨或供应不足的风险。若后续原材料价格上涨的幅度和时间超出预期，可能影响公司电池业
务的盈利能力；2.全球市场竞争加剧的风险。储能赛道景气度高，已有较多企业试图进入，可能导致全球市场竞争加剧，若
公司未能建立足够的先发优势，将影响到市场的开拓进展。3.应收账款坏账的风险。若后续国内经济下行压力加大，公司应
收账款出现坏账风险的机率或将抬升。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 5094 7481 11180 15716
现金 1221 1005 1510 2522
应收票据及应收账款 1822 3217 4832 6625
其他应收款 44 109 164 225
预付账款 239 205 309 423
存货 1604 2744 4090 5563
其他流动资产 163 200 275 358
非流动资产 3413 3927 4271 4453
长期投资 99 105 111 117
固定资产 2183 2324 2797 3102
无形资产 306 262 216 169
其他非流动资产 825 1236 1146 1065
资产总计 8507 11407 15450 20168
流动负债 4448 6825 9986 13363
短期借款 594 242 166 0
应付票据及应付账款 3316 5672 8456 11500
其他流动负债 538 911 1364 1863
非流动负债 1106 632 518 370
长期借款 717 244 129 -19
其他非流动负债 388 388 388 388
负债合计 5553 7457 10503 13733
少数股东权益 191 225 281 365
股本 433 461 461 461
资本公积 1068 1440 1440 1440
留存收益 1261 1824 2765 4169
归属母公司股东权益 2762 3725 4666 6071
负债和股东权益 8507 11407 15450 20168

单位 : 百万元利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 5693 10054 15101 20703
营业成本 4770 8158 12161 16540
税金及附加 25 40 60 83
营业费用 159 280 421 577
管理费用 188 251 378 518
研发费用 246 435 654 896
财务费用 58 38 14 -1
资产减值损失 -68 -120 -180 -247
信用减值损失 -53 -94 -141 -193
其他收益 26 35 35 35
公允价值变动收益 8 0 0 0
投资净收益 30 6 6 6
资产处置收益 -3 0 0 0
营业利润 186 678 1133 1690
营业外收入 3 3 3 3
营业外支出 7 5 5 5
利润总额 183 676 1131 1688
所得税 0 4 7 10
净利润 183 672 1124 1678
少数股东损益 0 34 56 84
归属母公司净利润 182 639 1068 1594
EBITDA 551 1206 1806 2511
EPS（元） 0.40 1.38 2.32 3.46

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 205 1307 1836 2515
净利润 183 672 1124 1678
折旧摊销 310 493 662 824
财务费用 58 38 14 -1
投资损失 -30 -6 -6 -6
营运资金变动 -431 110 42 20
其他经营现金流 115 0 0 0
投资活动现金流 -682 -984 -1000 -1000
资本支出 589 1000 1000 1000
长期投资 -59 0 0 0
其他投资现金流 -34 16 0 0
筹资活动现金流 53 -538 -331 -503
短期借款 73 -351 -76 -166
长期借款 -36 -73 -114 -148
其他筹资现金流 15 -114 -140 -189
现金净增加额 -424 -216 505 1012

主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力

营业收入(%) 56.3 76.6 50.2 37.1
营业利润(%) 152.6 263.8 67.0 49.2
归属于母公司净利润(%) 242.9 250.1 67.2 49.3
获利能力

毛利率(%) 16.2 18.9 19.5 20.1
净利率(%) 3.2 6.4 7.1 7.7
ROE(%) 6.6 17.1 22.9 26.3
ROIC(%) 8.6 20.2 26.1 32.4
偿债能力

资产负债率(%) 65.3 65.4 68.0 68.1
净负债比率(%) 3.0 -13.1 -24.5 -39.5
流动比率 1.1 1.1 1.1 1.2
速动比率 0.7 0.6 0.7 0.7
营运能力

总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.0
应收账款周转率 3.2 3.2 3.2 3.2
应付账款周转率 2.46 2.46 2.46 2.46
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.40 1.38 2.32 3.46
每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 2.83 3.98 5.45
每股净资产(最新摊薄) 5.83 7.92 9.96 13.01
估值比率

P/E 174.8 49.9 29.9 20.0
P/B 11.8 8.7 6.9 5.3
EV/EBITDA 38.6 27.0 17.9 12.6
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