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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5693  9019  13881  20035  

同比增长 56.3% 58.4% 53.9% 44.3% 

归母净利润(百万元) 182  651  1124  1533  

同比增长 242.9% 256.7% 72.7% 36.4% 

毛利率 16.2% 19.8% 20.3% 19.0% 

净利率 3.2% 7.5% 8.4% 7.9% 

净资产收益率 6.6% 19.0% 24.7% 25.2% 

每股收益(元) 0.40  1.41  2.44  3.32  

每股经营现金流(元) 0.44  -0.11  2.16  2.46  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 公司发布业绩 2022 年三季报，22 年前三季度营收 65.0 亿元，同比

+66.9%，毛利率 18.9%，归母净利润 4.43 亿元，归母净利率达到 6.8%。

22Q3 实现营收 24.4 亿元，同比+69.1%，环比+1.4%，毛利率 20.8%，归

母净利润 2.0亿元，同比+337.0%，环比+30.0%，归母净利率 8.2%，环比

+1.8 pcts。 

⚫ 公司盈利能力显著提升，22Q3 毛利率环比+2.8 pcts，归母净利率环比

+1.8 pcts，盈利能力空间进一步提升。 

⚫ 22 年二季度以来，公司分别与智光电气、三峡电能、中兴通讯、公牛、

中电建新能源、电工时代等公司均有业务合作进展，尤其是在储能业务

方面取得较大进展；在产品方面，通过了 TÜV 南德全球首张 IEC 

62619:2022 认证证书、UL9540A 等认证，在储能产品方面也取得了全球

权威认证，助力储能业务保持高增速。 

⚫ 盈利预测：公司继续“做强储能、细分动力、做优消费”战略，在储能

业务加速开拓客户并取得积极进展，产能产品得到权威第三方认证，从

产品端、业务端助力储能业务保持高增速，动力与消费业务保持稳定。

我们上调公司 2022-2024 年归母净利润，预计分别为 6.51/11.24/15.33

亿元，对应 2022 年 11 月 4 日收盘价 PE 分别为 53.9/31.2/22.9 倍，维

持“审慎增持”评级。 
 风险提示：宏观政策影响；下游需求不及预期；原材料价格持续上行；新建

产能建设不及预期。 
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 报告正文 

2022 年三季报超预期，盈利空间进一步提升 

⚫ 公司发布业绩 2022年三季报，22年前三季度营收 65.0亿元，同比+66.9%，

毛利率 18.9%，归母净利润 4.43 亿元，归母净利率达到 6.8%。 

⚫ 22Q3 实现营收 24.4 亿元，同比+69.1%，环比+1.4%，毛利率 20.8%（环比

+2.8 pcts），归母净利润 2.0 亿元，同比+337.0%，环比+30.0%，归母净利

率 8.2%，环比+1.8pcts。 

点评 

22年前三个季度公司营收同比增速分别为 56.5%、72.5%、69.1%，环比增速分别

为-7.5%、44.6%、1.4%，业绩保持高增速，22Q3 归母净利润 2.0 亿元，同比

+337%，环比+30%。在营收环比+1.4%微增的情况下，归母净利润环比+30%大

幅提升，公司盈利能力显著提升，预计主要是储能业务带动公司整体盈利结构改

善。 

 

图 1、22Q3 营收 24.4 亿元，同比+69.1%保持高增速（百万元） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司盈利能力显著提升，22Q3 毛利率环比+2.8 pcts，归母净利率环比+1.8 pcts，

盈利能力空间进一步提升。 
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图 2、22Q3 毛利率环比+2.8 pcts，归母净利率环比+1.8 pcts 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司期间费用率保持稳定，22 年前三个季度，销售费用率分别为 2.6%、2.7%、

2.9%，管理费用率分别为 2.5%、2.3%、2.4%，研发费用率分别为 3.8%、4.7%、

4.8%，财务费用了分别为 0.6%、-0.1%、-0.4%，费用率保持稳定，22Q3 研发费

用 1.16 亿元创新高，公司保持对研发高投入。 

 

公司存货水平健康，22 年存货/季度营收成本基本维持在 115%~165%之间。  

 

图 3、公司期间费用率保持稳定，财务费用预计受益于汇率波动 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 4、存货水平维持平稳，近三个季度存货/营业成本在 115%~165%(百万元) 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

22 年二季度以来，公司分别与智光电气、三峡电能、中兴通讯、公牛、中电建

新能源、电工时代等公司均有业务合作进展，尤其是在储能业务方面取得较大进

展；在产品方面，通过了 TÜV 南德全球首张 IEC 62619:2022 认证证书、

UL9540A 等认证，在储能产品方面也取得了全球权威认证，助力储能业务保持

高增速。 
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表 1、公司从产能、产品、战略合作等多方面开拓市场提升自身竞争力 

公告日期 合作对象 合作方向 合作内容 

2022-1-10 柳州制造基地 产能扩张 

整体规划产能 20GWh。其中项目一、二期用地规划面积约

为 250 亩，规划产能 4GWh，将打造储能与动力锂电池智

能制造工厂。 

2022-4-2 智光电气 战略合作 

公司与智光电气正式签署战略合作协议。在储能电池与

储能 PACK、BMS、PCS、储能系统集成、储能产品研发、

市场开发，积极推进双方储能业务共同发展。 

2022-6-1 三峡电能 企业间合作 

公司与三峡电能签署战略合作协议。双方就光伏、储

能、换电站、电动船等业务，成立工作组加快推进首期

合作的 4GWh锂电池储能项目；就钠电池联合研发和储能

示范项目达成初步合作意向。 

2022-7-19 
通过中兴通讯储

能供方认证审核 
技术认证 

公司常州工厂在质量体系、供应体系、质量过程管理等

方面满足中兴通讯对供方的要求,双方将在大型储能、户

用储能、基站储能等方面开展合作。 

2022-8-10 

大圆柱电池获公

牛等客户大批量

订单 

订单公告 

公司和公牛集团联合研发的移动超能电站上市并首发预

售，这款产品采用大圆柱电池（型号 40135，磷酸铁

锂），公司收到公牛集团大圆柱批量采购订单，该款电

芯也获得多个头部便携储能和户用储能客户的关注。 

2022-9-16 

储能电芯产品获

TÜV 南德全球首

张 IEC 

62619:2022认证 

技术认证 

TÜV 南德意志集团为公司的 GSP 42173205F 型号储能电

芯产品颁发了其全球首张 IEC 62619:2022 认证证书，助

其顺利进入国际市场。 

2022-9-28 中电建新能源 战略合作 

公司与驿城区人民政府、中电建新能源集团，三方就战

略合作框架协议有关事项进行洽谈交流，电建集团规划

在未来三年内新投建 5000 万千瓦以上的新能源项目，需

求配储规模约 20GWh。 

2022-9-29 
储能产品获得

UL9540A 认证 
技术认证 

公司储能电芯 GSP71173204F-280Ah获得 UL9540A 认证，

这是继 2021年公司的 GSP34135214-100AH 电芯获得该认

证后，助力公司更好地开拓国际储能市场。 

2022-10-

10 
电工时代 战略合作 

公司与山东电工时代能源科技有限公司（电工时代）在

济南举行战略合作签约仪式，未来计划通过钠离子电池

的大规模应用，降低储能成本。 

资料来源：公司公告、鹏辉能源公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 盈利预测与投资建议。公司继续“做强储能、细分动力、做优消费”战略，

在储能业务加速开拓客户并取得积极进展，产能产品得到权威第三方认证，

从产品端、业务端助力储能业务保持高增速，动力与消费业务保持稳定。我

们上调公司 2022-2024年归母净利润，预计分别为 6.51/11.24/15.33亿元，

对应 2022 年 11 月 4 日收盘价 PE 分别为 53.9/31.2/22.9 倍，维持“审慎增

持”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

宏观政策影响，若宏观经济政策出现波动影响中国锂电企业出口业务，将影响公

司整体营收。 

下游需求不及预期，若能源结构及能源价格大幅度改善，储能业务下游需求可能

不及预期；若新能源汽车销量不及预期，动力电池下游需求量可能不及预期。 

原材料价格持续上行，若碳酸锂等锂电池原材料价格持续上涨，公司原材料成本

不断增加，将影响公司盈利能力； 

新建产能建设不及预期，若新建产能进度不及预期，公司业绩将受影响。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 5094  9247  13724  20422   营业收入 5693  9019  13881  20035  

货币资金 1221  1714  2221  3807   营业成本 4770  7236  11067  16231  

交易性金融资产 66  0  0  0   税金及附加 25  43  69  110  

应收票据及应收账款 1743  4454  6817  9777   销售费用 159  262  333  461  

预付款项 239  145  221  325   管理费用 188  244  430  621  

存货 1604  2677  4095  6005   研发费用 246  421  520  670  

其他 220  257  370  509   财务费用 58  17  96  104  

非流动资产 3413  3701  3996  4254   其他收益 26  28  23  22  

长期股权投资 99  90  90  90   投资收益 30  11  11  11  

固定资产 2127  2435  2703  2917   公允价值变动收

益 

8  4  2  2  

在建工程 436  343  281  241   信用减值损失 -53  -45  -56  -50  

无形资产 306  306  306  306   资产减值损失 -68  -36  -44  -49  

商誉 28  40  35  35   资产处置收益 -3  -7  -3  -2  

长期待摊费用 15  15  15  15   营业利润 186  752  1298  1771  

其他 402  471  566  650   营业外收入 3  3  3  3  

资产总计 8507  12947  17720  24676   营业外支出 7  3  3  3  

流动负债 4448  8634  12098  17312   利润总额 183  752  1299  1772  

短期借款 594  2111  2314  3508   所得税  0  79  136  185  

应付票据及应付账款 3316  6078 9075 12822  净利润  183  673  1163  1587  

其他 538  444  709  981   少数股东损益 0  23  39  53  

非流动负债 1106  668  814  969   归属母公司净利

润 

182  651  1124  1533  

长期借款 138  138  138  138   EPS(元) 0.40  1.41  2.44  3.32  

其他 968  530  676  831        

负债合计 5553  9302  12911  18281   主要财务比率     

股本 433  461  461  461   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1068  1068  1068  1068   成长性     

未分配利润 1176  1743  2760  4148   营业收入增长率 56.3% 58.4% 53.9% 44.3% 

少数股东权益 191  214  253  306   营业利润增长率 152.6% 303.1% 72.7% 36.4% 

股东权益合计 2953  3646  4809  6395   归母净利润增长

率 
242.9% 256.7% 72.7% 36.4% 

负债及权益合计 8507  12947  17720  24676   盈利能力     

      毛利率 16.2% 19.8% 20.3% 19.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 3.2% 3.2% 7.5% 8.4% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 6.6% 19.0% 24.7% 25.2% 

归母净利润 182  651  1124  1533   偿债能力     

折旧和摊销 310  254  314  376   资产负债率 65.3% 71.8% 72.9% 74.1% 

资产减值准备 121  496  225  344   流动比率 1.15  1.07  1.13  1.18  

资产处置损失 3  7  3  2   速动比率 0.78  0.76  0.80  0.83  

公允价值变动损失 -8  -4  -2  -2   营运能力     

财务费用 59  17  96  104   资产周转率 73.6% 84.1% 90.5% 94.5% 

投资损失 -30  -11  -11  -11   应收帐款周转率 277.8% 248.8% 213.5% 213.2% 

少数股东损益 0  23  39  53   存货周转率 362.0% 332.8% 326.8% 321.4% 

营运资金的变动 -431  -1396  -943  -1447   每股资料(元)     

经营活动产生现金流

量 
205  -50  996  1133   每股收益 0.40  1.41  2.44  3.32  

投资活动产生现金流

量 
-682  -408  -554  -593   每股经营现金 0.44  -0.11  2.16  2.46  

融资活动产生现金流

量 
53  950  66  1045   每股净资产 5.99  7.44  9.88  13.20  

现金净变动 -424  492  507  1586   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1138  1221  1714  2221   PE 192.4  53.9  31.2  22.9  

现金的期末余额 714  1714  2221  3807   PB 12.7  10.2  7.7  5.8  
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