
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下， 

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

 

证券研究报告·A股公司动态 电池 

碱电业务稳定增长，高倍率锂电打

造第二成长极 

 

锂电业务：高倍率锂电行业领先，扩产+拓客快速放量。 

受益于下游小动力锂电市场需求增长，公司通过并购长虹三杰重

点发力锂电业务。2021 年公司锂电产能 1.7 亿只，随绵阳和泰兴

项目投产后，预计 2022-2024 年产能将增至 4.1/5.0/6.6 亿只，且

21700 占比快速上升，产品结构持续优化。 

公司存量客户资源稳定的同时拓展新客户，凭借在高倍率性能逐

步进入 TTI、百得、比亚迪等国际一流客户供应链体系。需求端

持续扩张叠加产品力优势，公司锂电业务有望打造为业绩第二增

长极。 

 

碱电业务：国内碱电 OEM 头部厂商，业务规模稳定增长。 

公司深耕碱电多年，下游应用领域广泛，需求量稳定增长，竞争

格局相对稳固。公司 2021 年碱电产能超 20 亿只，采取 OEM 模

式与劲量、金霸王、东芝、三菱、松下等主流客户建立稳定合作

关系，产销率常年维持在 97%以上。 

 

盈利预测 

公司作为国内碱电 OEM 头部厂商，产品性能优异、客户结构稳

健，业务规模稳定增长；锂电业务高倍率技术行业领先，叠加产

能高速扩张、产品结构优化、客户版图拓展。预计公司 2022-2024

年实现归母净利润 2.0、2.7、3.8 亿元，对应 PE 15.6、11.5、8.1

倍。 

 

风险提示 

下游市场需求不及预期；原材料价格上涨超预期；公司重点项目

推进不及预期。 

  
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1952  3071  3565  4257  5022  

增长率(%) 38% 57% 16% 19% 18% 

净利润(百万元) 162  253  201  272  384  

增长率(%) 55% 56% -21% 36% 41% 

ROE(%) 26.4% 25.8% 18.3% 20.9% 24.0% 

EPS(元/股，摊薄) 1.24  1.94  1.54  2.09  2.95  

P/E(倍) 19.27  12.34  15.56  11.47  8.13  

P/B(倍) 5.09  3.19  2.84  2.39  1.95  
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1、公司：“锂电+碱电”双线并行，迎来快速发展期 

1.1 公司以碱电起家，先后于新三板和北交所上市 

公司成立于 2006 年，2016 年挂牌新三板，2021 年 2 月登陆精选层公开发行，同年 11 月于北交所上市。 

公司主营全系列碱性锌锰电池以及小动力锂电池的研发、制造、销售，和众多世界 500 强企业结成战略合

作伙伴关系，公司产品已经直接或间接销往世界 100 多个国家和地区。 

图表1： 公司碱电起家，先后于新三板和北交所上市 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

1.2 当前已形成“碱电+锂电”双产品体系，双线并行发展 

公司同时布局锂一次电池和锂二次电池，主营碱性锌锰电池、小动力锂电池的研发、制造和销售。当前公

司已形成“碱电+锂电”的双产品体系，其中碱电业务稳定增长、锂电业务高速扩张。 

图表2： 公司已形成“碱电+锂电”双产品体系 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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1.3 股权结构稳定，子公司分管碱电和锂电业务 

公司大股东是四川长虹电子控股集团有限公司，股权占比 60.28%，由绵阳市国委和四川省财政厅分别持股，

整体股权结构稳健。公司通过设立子公司分管碱电和锂电业务，同时参股桑力德 35%股份实现钢壳、密封圈、

集电针等碱电配件供应。 

图表3： 公司股权结构稳定，子公司分管碱电和锂电业务 

 

资料来源：公司公告，企查查，中信建投  

 

1.4 2021 年营收同比增速超 50%，锂电超碱电成为营收贡献最大业务 

2021 年公司实现营收 30.7 亿元，同比+57%，2017-2021 年 CAGR 达 39%。其中锂电业务营收 17.3 亿元，

同比+134%，占比 56%，同比+18pct，超过碱电成为营收贡献最大的业务，带动公司营收同比快速增长；碱电、

碳电、其他业务分别占比 41%、1%、2%。 

图表4： 2021 年公司实现营收 30.7 亿元，同比+57%（亿元）  图表5： 锂电业务规模快速扩张，2021 年锂电营收占比 56% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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1.5 盈利能力在原材料涨价+新增产线折旧影响下短期承压 

2017-2020 年受益于业务扩张规模效应显现、锂电高毛利率带动，公司毛利率由 20.6%提升至 25.2%，呈上

升趋势；2021、2022Q1-3 受上游原材料涨价、新增产线固定资产折旧增加影响，公司锂电业务毛利率有所下滑，

带动公司整体毛利率降至 22.9%、16.4%。 

图表6： 22Q1-3 毛利率/归母净利率 16.4%/5.7%  图表7： 22Q1-3 归母净利润 1.41 亿元，归母净利率 5.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

1.6 规模效应下销售费用率持续下行，研发费用维持高投入 

随公司业务扩张、规模效应显现，销售费用率由 6.7%显著下降至 1.3%，带动公司期间费用率持续下行；公

司研发费用率稳定维持在 4%-5%，研发投入绝对值持续增长；2021、2022Q1-3 公司期间费用率 9.7%、9.4%，

处于行业较低水平。 

图表8： 销售费用率下降明显，17-22Q1-3由 6.7%降至 1.3%  图表9： 22Q1-3 期间费用率 9.4%，处于行业较低水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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2、锂电业务：高倍率锂电行业领先，扩产+拓客快速快速放量 

2.1 锂电产品主打高倍率 18650 和 21700，性能比肩国际企业 

长虹能源于 2018 年 4 月控股收购长虹三杰后正式进军锂电行业，目前公司锂离子电池核心产品为高倍率

18650 和 21700 系列电池电芯，是国内首批批量生产 21700 型电池的企业之一，同时公司的 18650 型电池的技

术水平和性能已经与三星等国际知名企业的产品相当。 

图表10： 此处录入标题 

锂电型号 产品照片 外径（mm） 高度（mm） 
容量

（mAh） 

放电电压

（V） 

平均重量

（g） 

电化学 

系统 
下游应用 

INR18650 

 

18.2-18.4 65±0.3 1300-3000 2.5-2.75 42-47 NCM 
电动工具、园林工具、吸尘

器、智能家居等 

INR21700 
 

21.8 71±0.3 1300-5000 2.75 71.5-72 NCM 
电动工具、园林工具、吸尘

器、智能家居等 
 

资料来源：公司招股说明书、公司官网，中信建投 

 

2.2 锂电业务下游应用领域广泛 

区别于应用于新能源车的动力电池，小动力电池主要是提供各细分产品的动力系统，主要应用领域有电动

工具、电动二轮车、园林工具、扫地机器人等。 

根据 GGII 数据，2017-2019 年中国小动力锂电池市场保持着高速增长趋势，2019 年，我国小动力锂电池出

货量为 14.7GWh，已连续 2 年以超 50%的同比增速增长。 

图表11： 小动力锂电下游应用领域广泛 

 

资料来源：未来智库，中信建投 

 

其他 

小动力锂电池市场 

电动工具 电动二轮车 叉车 园林工具 扫地机器人 AVG车 
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2.3 无绳化、锂电化及续航需求催生电动工具锂电需求 

小动力主要市场之一电动工具市场受益于无绳化、锂电化趋势以及对于续航需求的提升，对应锂电需求量

快速增长。据华经产业研究院统计，2020 年全球/中国电动工具用锂电池装机量分别为 9.9/6.0GWh，预计到 2025

年将分别达到 17.8/10.7GWh。 

公司进入锂电业务三年后长虹三杰便以 1.1%市占率位列全球第七。 

图表12： 2019-2025年全球及中国电动工具用锂电需求稳定

增长，CAGR12% 

 图表13： 2020 年长虹三杰全球市占率 1.1%位列第七 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，中信建投  资料来源：华经产业研究院，中信建投 

 

2.4 锂电产能加速扩张，产品结构持续优化 

长虹三杰目前年产能 1.66 亿只，在绵阳和泰兴扩能项目于 2024 年投产后，公司产能将达到 6.64 亿只，CAGR

达 59%，扩产节奏正在加速推进中。 

随着电动工具类产品无绳化特征的普及，下游客户对电池放电倍率、电池容量和循环寿命等方面的技术都

提出了更高的要求，21700 电池应运而生。截止到 2021 年，长虹三杰在泰兴的 4 条产线中仅一条可以生产 21700

电池，产能只占不足 4%。后续在绵阳和泰兴扩能项目投产后，21700 产能占比将达到 20%，产品结构持续优化。 

图表14： 预计 2024 年公司锂电产能将扩张至 6.6 亿只 

位置 型号 投产时间 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

泰兴 

21700 2019 年 600 600 600 600 

18650 2015 年 4500 4500 4500 4500 

18650 2019 年 4500 4500 4500 4500 

18650 2021 年 1 月 6000 6000 6000 6000 

绵阳 21700 2021 年 11 月 - 6325 6325 6325 
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18650 2021 年 11 月 - 6325 6325 6325 

18650 2021 年 10 月 500 6325 6325 6325 

18650 2021 年 10 月 500 6325 6325 6325 

泰兴扩能项目 

18650 2022 年 12 月 - - 6325 6325 

18650 2024 年 - - - 6325 

18650 2024 年 - - - 6325 

21700 2023 年 7 月 - - 3162 6325 

合计 16600 40900 50387 66430 
 

资料来源：公司招股说明书、公司重组问询函回复公告，中信建投 

 

图表15： 2021-2024 年公司锂电产能扩产增速达 59% 

 

资料来源：公司招股说明书、公司重组问询函回复公告，中信建投 

 

2.6 存量客户资源稳定，逐步进入国际一流客户供应链 

目前国内大型的电动工具企业包括江苏大艺机电工具有限公司、宁波汉浦工具有限公司、苏州川欧电器有

限公司等企业，均与长虹三杰建立了长期的合作关系，且存量客户资源较为稳定。 

长虹三杰与主要客户的销售形式为“框架合同+业务订单”，单个订单的金额不大。目前公司已与 Generac、

美的（东芝）、朗科新能源、苏泊尔、海尔等公司建立供货关系。 

同时，凭借领先的生产工艺装备、严格的流程控制、过硬的产品质量，长虹三杰逐步进入国际一流客户的

供应链体系，如 TTI、百得、比亚迪、飞利浦等公司，为未来收入奠定了良好的市场基础。 
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图表16： 公司客户结构相对分散，对客户没有依赖性  图表17： 公司将逐步打入 TTI 等国际一流客户供应链 

序号 客户 
销售收入

（万元） 

占锂电业务

收入比 

1 江苏大艺机电工具有限公司 4610.60 19.8% 

2 苏州川欧电器有限公司 1900.07 8.2% 

3 宁波汉浦工具有限公司 1119.56 4.8% 

4 
浙江动一新能源动力科技股份

有限公司 
1034.62 4.5% 

5 
绿格逻新能源科技（浙江）有

限责任公司 
903.16 3.9% 

 

 
现有客户 未来客户 

Generac、LIDL、大艺、东成、JS、

金鼎、美的（东芝）、朗科新能源、

明美新能源、翔智达、傲基、苏

泊尔、海尔、明磊、翠丰、泉峰

（德朔）等 

TTI、百得、比亚迪、上海器外、

飞利浦、科沃斯、安克创新等 

 

资料来源：公司招股说明书、公司重组问询函回复公告，公司年报，

中信建投 

 资料来源：公司招股说明书、公司重组问询函回复公告，公司年报，

中信建投 

 

2.7 21 年营收规模快速增长，22 年受下游需求影响短期承压 

2019-2021 年长虹能源锂电业务收入规模高速增长，2021 年营业收入 17.3 亿元，同比+134%，主要受益于

小动力电池市场需求旺盛；公司产能持续扩张，客户开拓进展加速，产品技术优势明显。2022 年 Q3 受下游消

费电子需求疲软影响，产销短期承压。 

图表18： 2021 年公司锂电业务营收 17.3 亿元，同比+134% 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书中信建投 

 

2.8 原材料涨价+新增产线固定资产折旧导致毛利率短期承压 

2021 年公司锂电业务毛利率 21.7%，同比下降 7.8pct，2022 年 Q1-3 公司整体毛利率 16.4%，继续呈下降趋

势，主要系原材料价格的快速上行以及新增产线固定资产折旧所致。以主要原材料碳酸锂为例，从 2021 年 7

月的 8.9 万元/吨涨至当前 56.75 万元/吨，当前同比年初增长 538%。  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

2017 2018 2019 2020 2021

锂电 同比增速



 

  

8 

长虹能源 

 

A 股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图表19： 原材料涨价+新产线折旧，锂电毛利率短期承压  图表20： 2021Q4 起碳酸锂价格大幅上涨至 50 万元/吨 

 

 

 

资料来源：公司公告、百川盈孚，中信建投  资料来源：公司公告，wind，中信建投 

 

2.9 高倍率性能行业领先，技术达到国际先进水平 

长虹三杰深耕于三元高倍率动力电池领域多年，通过多年的技术研发和创新，公司在高倍率细分领域的技

术水平在行业中相对靠前，处于第一梯队，部分技术已经达到了国际先进水平。 

图表21： 长虹能源锂电产品性能与国标、行业平均水平比较情况 

电池型号 性能分类 指标 长虹三杰 行业水平 

INR18650-20H 

最大充电电流 ≥1C 7C 1-2C 

最大持续放电电流 ≥10C 15C 10C 

循环性能（6A 充电 30A 放电） 循环 200 次容量保持率≥70％ 循环 300 次容量保持率≥70％ 
循环 30-100 次容量保持率＜

60％。 

INR18650-22H 

最大持续放电电流 ≥5C 13.6C 5-8C 

循环性能（2C 充电 10C 放电） 循环 300 次容量保持率≥60％ 循环 300 次容量保持率≥80％ 
循环 50-100 次容量保持率＜

60％。 

60℃高温储存 7 天（满电态） 
容量保持率≥85％，容量恢复

率≥95％ 

容量保持率≥92％，容量恢复

率≥98％ 

容量保持率 85-90％，容量恢

复率 95-98％ 

INR18650-25R 

最大持续放电电流 ≥5C 10C 5-8C 

循环性能（2C 充电 10C 放电） 循环 200 次容量保持率≥60％ 循环 200 次容量保持率≥80％ 
循环 50-100 次容量保持率＜

60％。 

60℃高温储存 7 天（满电态） 
容量保持率≥85％，容量恢复

率≥95％ 

容量保持率≥92％，容量恢复

率≥98％ 

容量保持率 85-90％，容量恢

复率 93-96％ 

INR18650-30L 

最大持续放电电流 ≥1C 3.3C 1-2C 

-20℃低温放电性能（0.2C 放电至

2.50V） 
容量≥2000mAh 容量 2500-2700mAh 容量 1800-2000mAh 
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-40℃低温放电性能（0.2C 放电至

2.50V） 
容量≥1500mAh 容量 2000-2200mAh 不支持-40℃放电 

INR21700-40S 

最大持续放电电流 ≥30A 40A 10-35A 

-20℃低温放电性能（0.2C 放电至

2.50V） 
容量≥2750mAh 容量 3500-3600mAh 容量 2800-3000mAh 

60℃高温储存 7 天（满电态） 
容量保持率≥85％，容量恢复

率≥95％ 

容量保持率≥91％，容量恢复

率≥98％ 

容量保持率 85-90％，容量恢

复率 93-96％ 
 

资料来源：公司招股说明书，中信建投 

 

 

  



 

  

10 

长虹能源 

 

A 股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

3、碱电业务：国内碱电 OEM 头部厂商，业务规模稳定增长 

3.1 碱电产品布局清晰，具备稳定市场需求 

锌锰电池按照电解液与工艺的不同，主要分为碳性锌锰电池和碱性锌锰电池。 

碱性锌锰电池具有高功率、重负荷、放电性能好、电池容量高、储存寿命长、结构简单、携带方便、受温

度湿度等环境因素影响小等优点，具有广阔的应用空间。 

碳性锌锰电池相对寿命短、稳定性差，在生产过程中对环境的污染较高，其业务规模占比逐年降低。 

图表22： 锌锰电池具体产品及用途 

产品类型 型号 产品图片 主要参数 主要用途 

碱性锌锰电池 

LR6（AA、5 号） 

 

外径：13.7-14.5mm 

高度：49.5-50.5mm 

标称电压：1.5V 

平均重量：23g 

中、高电流用电器设备，如：

电子血压计、电子指纹锁、闪

光灯、电动玩具等 

LR03（AAA、7 号） 

 

外径：9.8-10.5mm 

高度：43.5-44.5mm 

标称电压：1.5V 

平均重量：11.5g 

中、高电流用电器设备，如：

无线鼠标、电动牙刷、电动美

容仪、电动玩具等 

LR20（D、1 号） 

 

外径：32.3-34.2mm 

高度：59.5-61.5mm 

标称电压：1.5V 

平均重量：135g 

中、高电流用电器设备，如：

影音设备、玩具、露营设备、

点火设备等 

LR14（C、2 号） 

 

外径：24.9-26.2mm 

高度：48.6-50.0mm 

标称电压：1.5V 

平均重量：65g 

中、高电流用电器设备，如：

影音设备、玩具、露营设备、

点火设备等 

6LR61（9V） 

 

长度：24.5-26.5mm 

宽度：15.5-17.5mm 

高度：46.5-48.5mm 

标称电压：9V 

平均重量：46g 

中、高电流用电器设备，如玩

具遥控器、烟雾感应器、无线

麦克风、电子仪表等 

 

资料来源：公开发行说明书，中信建投 
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3.2 锌锰电池产量稳定增长，行业竞争格局集中稳固 

工信部数据显示，中国原电池及原电池组（干电池）产量由 2018 年的 400.3 亿只变化至 2021 年的 415.3 亿

只。预测锌锰电池市场整体保持稳定增长，2025 年产量约 460.5 亿只。 

全球知名的碱性锌锰电池厂商主要集中于美国、日本、欧洲和中国，市场较为集中。2019 年公司在国全球

市场产销份额占比 4.39%，位列第六。国内市场已形成稳定格局，南孚电池占据了约 80%的碱电市场份额。 

图表23： 2018-2025 市场产量预计超 460 亿只（亿只）  图表24： 2019 年碱性锌锰电池主要企业市场份额（%） 

 

 

 

资料来源：工信部，长虹能源首轮问询回复，中信建投  资料来源：工信部，长虹能源首轮问询回复，中信建投 

 

3.3 产能利用率连续四年超 97%，募资后碱电产能继续扩张 

公司碱电业务主要以母公司作为主要生产基地（绵阳），子公司长虹飞狮作为华东地区的生产基地（嘉兴）

2017-20 年产能利用率均超过 97%。截至 2020H1 公司已有碱电生产线 17 条，年产能 15.2 亿只。预计后续随着

募资项目推进，产能将进一步扩张。 

图表25： 公司碱性锌锰电池加速扩产，预计 21 年产能超 20

亿只（亿只） 

 图表26： 公司碱性锌锰电池产能扩张规划 

 

 年份 产能（亿只） 

2018 年 10.2 

2019 年 12.2 

2020 年 未披露 

2021-2022 年 
拟投入募集资金 18,000.00 万元用于年产 15 亿

只碱性锌锰电池工厂建设，预计产能将继续扩张 
 

资料来源：公开发行说明书，中信建投  资料来源：公开发行说明书，中信建投 
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3.4 碱电销量稳定增长，单价高于同行公司 

2019 年公司碱性锌锰电池销量 12.4 亿只，同比+21.9%，产销率 94.8%略有下降，总体保持稳定水平。 

公司碱电电池销售单价高于同行公司，主要系：1）公司 OEM 模式占比较大，电池品牌商客户对于产品的

性能和生产工艺均提出了较高要求，拉高单位成本和价格；2）碱电业务生产基地较为偏远，货物的采购运输及

产品配送导致了额外的运输费用。 

图表27： 17-20H1 公司碱性锌锰电池销量稳定增长（亿只）  图表28： 公司碱电电池单价略高于可比公司（元/只） 

 

 

 

资料来源：公开发行说明书，中信建投  资料来源：公开发行说明书，中信建投 

 

3.5 OEM 模式贡献收入，与主要客户保持稳定合作 

公司的锌锰电池业务主要采用 OEM 模式，公司根据客户对于产品性能与质量的要求，公司自主完成原材

料采购、产品生产、技术标准应用、质量控制即包装运输等各个环节，客户在收到产品之后直接进行对外销售。

此模式下，公司与海内外知名企业进行深度绑定，呈现出客户结构分散但稳定的局面，拉动碱电业务稳定增长。 

图表29： 17-20 年 OEM 模式业务占比 95%（亿元）  图表30： 2017-2021 年与主要客户保持稳定合作（亿元） 

 

 

 

资料来源：公开发行说明书，中信建投  资料来源：公开发行说明书，中信建投 
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3.6 碱电业务规模稳定增长  

2021 年碱电业务 12.5 亿元，同比+12.5%，占比 41%，毛利率 22.8%保持稳定水平。碱电业绩稳定增长来源

于：1）碱性电池性价比高、适用场景广，有稳定的市场需求；2）碱性电池能够克服碳性电池寿命短、性能差、

不环保等缺点，将持续替代公司的碳性电池业务。 

图表31： 17-21 年碱电业务营收 CAGR 达 17%，毛利率基本保持稳定（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

3.7 碱电技术行业领先，工艺水平达国际先进水平 

公司在锌锰电池领域的多年耕耘，掌握了电池生产的核心技术和生产工艺，工艺技术水平已经达到了国际

先进水平。 

图表32： 公司锌锰电池产品性能达到国际先进水平 

产品型号 

放电条件（20℃，55±20%RH) 

IEC 标准 国标 公司产品指标 

放电电阻、电流 每天放电时间 终止电压 

LR03 

50mA 1h/d 0.9 12h / 24.4h 

5.1Ω 4min/h,8h/d 0.9 130min 145min 268.8min 

5.1Ω 1h/d 0.8 120min 120min 285.6min 

24Ω 15s/min,8h/d 1 14.5h 14.5h 22.5h 

LR6 

3.9Ω 4min,8h/d 0.9 230min / 451.3min 

3.9Ω 1h/d 0.8 5h 5h 8.60h 

250mA 1h/d 0.9 5h 5h 9.00h 

100mA 1h/d 0.9 15h 15h 26.3h 
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50mA 1h/8h,24h/d 1 30h / 52.7h 

1.5w/0.65w 
2s/28s,5min/h,10 次

/h 
1.05 40 次 40 次 131 次 

LR14 

3.9Ω 4m/15m,8h/d 0.9 790min / 1,311.0min 

400mA 2h/d 0.9 8h 8h 13.94h 

3.9Ω 1h/d 0.8 14h 14h 23.22h 

LR20 

2.2Ω 4m/15m,8h/d 0.9 750min / 1445.5min 

600mA 2h/d 0.9 11h 11h 17.53h 

2.2Ω 1h/d 0.9 16h 16h 25.87h 

6LR61 

620Ω 24h/d,1s/h 7.5 16d 16h 24.06h 

270Ω 1h/d 5.4 12h 12h 24.3h 

620Ω 2h/d 5.4 33h 33h 56.68h 
 

资料来源：公开发行说明书，必维国际检验集团，intertek 检测，国家化学电源产品质量监督检验中心，中信建投 
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盈利预测 

锂电业务增长带动公司业绩放量，预计 2022-24 年归母净利润 2.0/2.7/3.8 亿元 

公司作为国内碱电 OEM 头部厂商，产品性能优异、客户结构稳健，业务规模稳定增长；锂电业务高倍率

技术行业领先，叠加产能快速扩张、产品结构优化、客户版图拓展，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 2.0、

2.7、3.8 亿元，对应 PE 15.6、11.5、8.1 倍。 

图表33： 预计 2022-24 年营收 35.6、42.6、50.2 亿元  图表34： 预计 2022-24 年归母净利润 2.0/2.7/3.8 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

风险提示 

1）下游产销不及预期：销量端可能受到疫情反复、需求疲软影响而不及预期；产量端可能受到上游原材料

价格大幅波动、限电、疫情反复等影响不及预期，进而影响产业链盈利能力和估值。 

2）原材料价格上涨超预期：2021 年以来原材料价格持续上涨，同时原材料价格阶段性出现大幅波动性，

价格高位及不稳定性对于终端需求有一定影响，对产业链相关公司盈利能力影响较大。 

3）公司重点项目推进不及预期：重点项目的推进是相关公司支撑营收和利润的关键，也是成长性的反映，

重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩，同时影响产业链稳定性。 

4）敏感性分析：由于存在供给端重点项目推进不及预期以及需求端受外部因素影响不及预期的风险，可能

会影响公司电池销量，因此对公司归母净利润做敏感性分析：中性假设下，预计 2022-24 年公司归母净利润为

2.0、2.7、3.8 亿元；悲观假设下，预计 2022-24 年公司归母净利润为 1.9、2.6、3.6 亿元；乐观假设下，预计 2022-24

年公司归母净利润为 2.1、2.9、4.1 亿元。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1248  2200  2735  3663  4666   营业收入 1952  3071  3565  4257  5022  

  现金 209  287  554  880  1306   营业成本 1461  2368  2984  3544  4101  

  应收票据及应收账款合计 392  658  886  1184  1496   营业税金及附加 7  8  11  13  15  

  其他应收款 1  2  5  5  6   销售费用 81  67  43  51  60  

  预付账款 2  13  10  13  16   管理费用 58  72  53  64  75  

  存货 302  719  779  944  1111   研发费用 86  154  185  221  261  

  其他流动资产 341  520  501  637  731   财务费用 13  6  45  46  46  

非流动资产 1000  1697  1503  1419  1322   资产减值损失 -1  -6  -3  0  0  

  长期投资 27  31  28  29  29   公允价值变动收益 4  -4  -10  0  0  

  固定资产 576  977  1017  982  908   其他收益 10  18  25  25  25  

  无形资产 49  54  47  40  34   投资净收益 5  8  7  10  10  

  其他非流动资产 348  635  411  368  350   营业利润 266  411  257  353  498  

资产总计 2248  3897  4238  5082  5987   营业外收入 0  1  0  0  0  

流动负债 1300  2253  2368  2796  3169   营业外支出 4  8  0  0  0  

  短期借款 290  329  296  306  306   利润总额 263  404  257  353  498  

  应付票据及应付账款合计 716  1310  1485  1825  2115   所得税 27  40  13  21  30  

  其他流动负债 294  614  587  665  748   净利润 235  364  245  332  468  

非流动负债 78  405  468  619  769   少数股东损益 73  111  44  60  84  

  长期借款 19  246  366  505  652   归属母公司净利润 162  253  201  272  384  

  其他非流动负债 59  159  102  114  118   EBITDA 352  504  405  511  661  

负债合计 1379  2658  2836  3415  3939   EPS（元） 2.34  3.11  1.54  2.09  2.95  

 少数股东权益 256  259  304  363  448         

  股本 69  81  130  130  130   主要财务比率      

  资本公积 273  423  374  374  374   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 271  475  594  799  1097   成长能力      

归属母公司股东权益 613  979  1099  1304  1601   营业收入(%) 37.8% 57.4% 16.1% 19.4% 18.0% 

负债和股东权益 2248  3897  4238  5082  5987   营业利润(%) 67.2% 54.1% -37.3% 37.1% 41.1% 

       归属于母公司净利润(%) 54.6% 56.2% -20.7% 35.6% 41.1% 

       获利能力           

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 25.2% 22.9% 16.3% 16.7% 18.3% 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 8.3% 8.2% 5.6% 6.4% 7.6% 

经营活动现金流 177  251  335  279  404   ROE(%) 26.4% 25.8% 18.3% 20.9% 24.0% 

  净利润 235  364  245  332  468   ROIC(%) 26.6% 23.5% 18.6% 22.8% 29.0% 

  折旧摊销 72  87  102  112  116   偿债能力           

  财务费用 13  6  45  46  46   资产负债率(%) 61.3% 68.2% 66.9% 67.2% 65.8% 

  投资损失 -5  -8  -7  -10  -10   净负债比率(%) 23.55% 26.81% 25.95% 26.24% 26.62% 

  经营性应收项目的减少 -438  -918  -262  -615  -588   流动比率 0.96  0.98  1.16  1.31  1.47  

  经营性应付项目的增加 406  746  227  407  365   速动比率 0.73  0.65  0.82  0.97  1.12  

  其他经营现金流 -106  -26  -16  8  6   营运能力           

投资活动现金流 -137  -659  41  -2  3   总资产周转率 1.02  1.00  0.88  0.91  0.91  

  资本支出 136  486  0  0  0   应收账款周转率 6  6  5  4  4  

  长期投资 4  178  -3  1  0   应付账款周转率 2.67  2.34  2.14  2.14  2.08  

  其他投资现金流 2  5  38  -1  3   每股指标（元）           

筹资活动现金流 4  456  -110  49  20   每股收益(最新摊薄) 1.24  1.94  1.54  2.09  2.95  

  短期借款 81  38  -33  10  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.36  1.93  0.00  0.00  0.00  

  长期借款 19  227  120  139  147   每股净资产(最新摊薄) 4.71  7.53  8.45  10.02  12.31  

  普通股增加 0  12  49  0  0   估值比率           

  资本公积增加 1  151  -49  0  0   P/E 19.27  12.34  15.56  11.47  8.13  

  其他筹资现金流 -97  28  -197  -100  -127   P/B 5.09  3.19  2.84  2.39  1.95  

现金净增加额 50  63  266  326  427   EV/EBITDA 11  7  9  7  6   
资料来源：公司公告，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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