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报告要点 

[Table_Summary] 亿纬锂能发布 2022 年三季报，2022Q3 实现收入 93.6 亿元，同比增长 91.4%，环比增长 14.2%；

归属净利润 13.1 亿元，同比增长 81.2%，环比增长 55.9%；扣非净利润 9.8 亿元，同比增长

39.4%，环比增长 29.6%。公司业绩落于预告中枢偏上水平。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

亿纬锂能发布 2022年三季报，2022Q3实现收入 93.6亿元，同比增长 91.4%，环比增长 14.2%；

归属净利润 13.1 亿元，同比增长 81.2%，环比增长 55.9%；扣非净利润 9.8 亿元，同比增长

39.4%，环比增长 29.6%。公司业绩落于预告中枢偏上水平。 

事件评论 

⚫ 从经营层面看，公司三季度综合毛利率为 17.3%，环比提升 1.3pct，延续了量利齐升的趋

势。拆分来看，预计三元软包出货 2-2.5GWh，环比持平，方形铁锂等出货超 5GWh，环

比增长近 30%，随产能释放进一步放量；同时预计毛利率环比提升至 15%以上，合计贡

献利润 3亿元左右。消费锂离子电池与锂原电池预计环比基本平稳，合计贡献收入 20-25

亿元，净利润 2.5-3亿元。投资收益方面，思摩尔贡献 2.2亿元，环比略有下降；碳酸锂

出货预计不到 1000吨，股权比例提升至 49%，再考虑前期未工商变更的收益追溯，预计

贡献超 2亿元；公司其他合资的材料企业逐步投产，预计也带来一定的收益贡献。此外，

公司其他收益 4.3亿元，减值损失约 1亿元。 

⚫ 展望来看，出货方面，伴随公司磷酸铁锂产能释放，以及在乘用车、储能市场的积极布局，

公司出货量有望连续高增长，且储能占比进一步提升；盈利能力方面，公司二季度以来兑

现了可观的盈利抬升，除了议价落地外，也与公司规模增大后的经营效益提升有关。伴随

碳酸锂产能的逐步释放，将支撑公司进一步的盈利改善。此外，公司在 4680大圆柱动力、

560Ah叠片铁锂储能等新技术上的进步也值得期待。 

⚫ 锂电池依然是板块内逻辑独立、阿尔法明显的首推环节，除了出货的持续增长。盈利方面，

材料降价带来锂电池成本改善，且锂资源约束下电池有效产能也不会无序释放，有资源自

供的电池企业享受超额收益。同时储能业务带来电池企业的利润弹性，明年储能出货占比

将继续提升。目前锂电池估值处于底部，但逻辑持续验证，继续坚定看好。 

 

风险提示 

1、需求不及预期； 

2、竞争格局恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 92.72 

总股本(万股) 189,879 

流通A股/B股(万股) 183,974/0 

资产负债率 66.30% 

每股净资产(元) 10.56 

市盈率(当前) 52.47 

市净率(当前) 7.79 

近12月最高/最低价(元) 152.90/52.45 

注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《亿纬锂能 2022 年中报点评：盈利能力环比修

复，纵向布局贡献收益》2022-08-28 

•《新周期下亿纬锂能的三面出击》2022-06-12 

•《2022 年一季报点评：收入逐季增长，盈利能力

略有承压》2022-04-29 
  

-54%

-27%

1%

28%

2021-10 2022-2 2022-6 2022-10

亿纬锂能 沪深300指数

2022-10-30



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 4 

公司研究 | 点评报告 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 16900 35418 62314 81008  货币资金 6809 5242 4220 1758 

营业成本 13254 28952 50045 65059  交易性金融资产 14 14 14 14 

毛利 3646 6467 12269 15949  应收账款 5002 8237 14605 18982 

％营业收入 22% 18% 20% 20%  存货 3712 6387 11113 14476 

营业税金及附加 59 142 249 324  预付账款 551 842 1456 1893 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 2134 3362 5500 6987 

销售费用 389 779 1246 1620  流动资产合计 18221 24084 36908 44110 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 8142 10142 13142 17142 

管理费用 572 1417 2277 2592  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 4% 4% 3%  固定资产合计 8321 13598 20934 30125 

研发费用 1310 2059 3902 4861  无形资产 858 1348 2038 2928 

％营业收入 8% 6% 6% 6%  商誉 66 66 66 66 

财务费用 132 160 189 230  递延所得税资产 444 444 444 444 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 8482 7809 7271 6841 

加：资产减值损失 -49 -100 -100 -100  资产总计 44534 57490 80803 101655 

信用减值损失 -180 -150 -150 -200  短期贷款 1200 1120 1040 950 

公允价值变动收益 9 0 0 0  应付款项 6854 11977 20703 26914 

投资收益 1758 1510 3000 3400  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 3091 4218 8376 11010  应付职工薪酬 374 572 988 1284 

％营业收入 18% 12% 13% 14%  应交税费 38 56 98 127 

营业外收支 -50 -60 -72 -86  其他流动负债 6440 10312 17046 21839 

利润总额 3041 4158 8304 10924  流动负债合计 14906 24036 39875 51114 

％营业收入 18% 12% 13% 13%  长期借款 5481 5481 5481 5481 

所得税费用 -108 333 830 1311  应付债券 2197 2197 2197 2197 

净利润 3149 3826 7474 9613  递延所得税负债 331 331 331 331 

归属于母公司所有者的净利润 2906 3520 7100 9228  其他非流动负债 1232 1232 1232 1232 

少数股东损益 244 306 374 385  负债合计 24146 33277 49115 60355 

EPS（元） 1.54 1.85 3.74 4.86  归属于母公司所有者权益 17934 21454 28554 37782 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 2454 2760 3133 3518 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 20388 24213 31687 41300 

经营活动现金流净额 1863 5888 9162 11552  负债及股东权益 44534 57490 80803 101655 

取得投资收益收回现金 774 1510 3000 3400  基本指标     

长期股权投资 -3332 -2000 -3000 -4000   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -6269 -6574 -9797 -13019  每股收益 1.54 1.85 3.74 4.86 

其他 1443 0 0 0  每股经营现金流 0.98 3.10 4.83 6.08 

投资活动现金流净额 -7384 -7064 -9797 -13619  市盈率 60.21 50.02 24.80 19.08 

债券融资 0 0 0 0  市净率 9.81 8.21 6.17 4.66 

股权融资 318 0 0 0  EV/EBITDA 75.95 51.89 26.64 18.74 

银行贷款增加（减少） 8883 -80 -80 -90  总资产收益率 6.5% 6.1% 8.8% 9.1% 

筹资成本 -125 -310 -308 -305  净资产收益率 16.2% 16.4% 24.9% 24.4% 

其他 -861 0 0 0  净利率 17.2% 9.9% 11.4% 11.4% 

筹资活动现金流净额 8216 -390 -388 54.2% 57.9% 60.8% 59.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2676 -1567 -1022 0.38 0.62 0.77 0.80 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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