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股价走势 

行业黑马，锂电先锋，开启发展新征途 
  
动力电池盈利触底回升，二线进入市占率扩张期 
价格传导+产线规模效应，动力电池盈利进入回升期。21 年来新能源车销
量大幅增长，需求超预期导致供给不足，中上游材料纷纷涨价，电池盈利
降至历史底部。 
车企主观引入二供+产线跑通，二线进入市占率扩张期。目前宁德在全球
占据 30-35%的份额，在国内占据接近 50%的份额。基于供应链安全+降本+
多样化需求考虑，车企天然有动力引入其他供应商，这就给其他电池厂带
来甜蜜期。部分二线电池厂已完成从定点到大规模量产的跨越，未来市占
率有望显著提升。 
中创新航：适时而变，涅槃重生终成锂电黑马 
出身央企+军工，早些年专注商用车+铁锂，后董事长刘静瑜临危受命，带
领公司开启崛起之路。公司央企+军工出身，早些年专注商用车+磷酸铁锂
路线，受补贴政策调整影响，商用车盈利空间受挫。2018 年，公司将重心
聚焦乘用车，掌门人刘静瑜上任后大刀阔斧调整管理层、股权结构，引入
锂航金智、红杉凯辰等新股东。公司港股 IPO 后，金坛控股（金坛区政府
全资持有）为公司第一大股东，通过下属企业金沙投资、华科工程、华科
投资、金坛国发合计间接持有公司 25.54%股权。 
近些年来公司营收持续高增，22Q1 毛利率修复明显。公司 21 年实现营收
68 亿元，同增 141%，22 年 Q1 营收达 39 亿元，同增 267%，21 年毛利率
5.6%，22 年 Q1 回升至 8.2%。 
核心看点：产品力、制造力、客户多元化 
产品力：中镍高压性价比优异，one stop 技术有望再创辉煌。中镍高压可
兼顾高能量密度、高安全性，成本明显低于高镍三元。公司全球率先采用
中镍高压路线，配套广汽实现高销量。21 年 9 月，公司发布 One-stop 
Bettery，采用 0.25mm 超薄外壳+无传统壳盖，结合复合封装技术，实现
结构重量降低 40%，空间利用率提升 5%，能量密度提升 7%，生产效率提升
100%。 
制造力：收入起量迅速，毛利率稳步提升背后是强大的量产能力。公司目
前市占率跃居国内第三，与其他二线已拉开一定身位。市占率快速提升，
背后少不了快速的产能释放+爬坡速度，公司新产线快速投产、新产品量
产配套的能力极强：如厦门一期投产后仅 2 个月，公司便实现在小鹏渗透
率 5%到 40%的提升。产能规模扩张助力收入迅速起量，盈利能力持续改善。
公司 22Q1 单 GWh 固定资产折旧为 0.35 亿元，较 21 年减少 12.5%，公司
22 年 Q1 毛利率达 8.2%，较 21 年修复明显，随公司产能进一步扩张，降
本增效有望加速，未来业绩增长可期。 
客户：从绑定大客户到走向多元化，不同时期做最优的选择 
过去，“中航+广汽”复刻当年“宁德+宝马”成功之路，实现快速放量。
18 年公司战略转型后，凭借高电压产品+动用大半技术团队配合广汽研发，
用时一年攻克广汽提出的两千余项技术要求，最终顺利切入广汽供应链。
2020 年起，广汽埃安迎高速增长期， 22 年 Q1-3 销量达 18.5 万辆，同增
124%。 
未来，客户结构多元布局，国内覆盖小鹏、零跑、长安、蔚来等，海外开
始建厂开启新征程。22 年 Q1 公司在小鹏、零跑渗透率分别达 48.9%、49%。
目前，公司已通过本田开发定点、Smart 量产定点，产品实力已获国际一
流主机厂认可。今年 11 月，公司宣布于葡萄牙布局欧洲产业基地，迈出
出海第一步，有望为未来进一步扩大市场份额奠定坚实基础。 
盈利预测：我们预计公司 22-24 年实现营收 280/634/1040 亿元，实现归
母净利润 3.8/26/63 亿元，同比+173%/+580%/+144%，综合考虑公司产能
加速释放，毛利率稳步提升趋势和港股/A 股估值差异，给予公司 23 年
25XPE，目标价 40.0 元（港币），首次覆盖，给予“买入”评级。 
风险提示：产能建设不及预期、电动车销量不及预期、电池业务盈利改善
不及预期、原材料价格波动风险、政府补助可持续性风险、跨市场选取可
比公司风险、专利诉讼风险、新客户引进风险 
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1. 动力电池盈利触底回升，二线电池厂商进入市占率扩张期 

1.1. 价格传导+产线规模效应，动力电池盈利进入回升期 

21 年新能源车销量大幅增长，中欧美合计在 625 万辆，同比增长 116%。其中国内占比最
大，根据中汽协数据，21 年中国新能源汽车销量 332 万辆，同比增长 176%，欧洲 21 年销
量 226 万辆，同比增长 66%，美国 66 万辆，同比增长 101%。 

 

图 1：中欧美新能源汽车销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会、ACEA、Marklines、天风证券研究所 

 

需求高增带来中上游材料大幅涨价。根据鑫椤锂电数据，21 年 6F 涨幅 402%，电池级碳酸
锂涨幅 332%，22Q1 继续上涨至 50 万元/吨左右，此外铜铝箔、隔膜也纷纷涨价。 

 

 

图 2：2021 年 1-12 月国内各锂电材料价格涨幅（%）  图 3：国产 99.5%电池级碳酸锂价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：鑫椤锂电、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

 

材料涨价压力下，电池单位盈利降至历史底部。电池以宁德时代为代表，18 年以来毛利率
一直在下行，从 18 年的 33%下降到 22H1 的 19%，毛利率水平较其他主材而言处于历史低
位。 
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图 4：电池和其他主材代表公司毛利率情况 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

 

材料涨价压力下，电池企业在 22 年纷纷开启涨价。 

✓ 宁德时代：2022 年 4 月 29 日投资者关系活动交流表示：公司出于维护行业健康发展
角度，前期承担了较大的原材料价格涨幅，但由于以碳酸锂为代表的原材料涨幅过大，
公司不得不和客户友好协商，共同应对供应链成本压力，客户也都表示非常理解和支
持。 

✓ LGES：公司为应对原材料价格上涨，进一步扩大金属价格联动协议，实现价格传导。 

✓ 孚能科技：自 22 年 1 月以来，公司对主要客户涨价，22Q1 公司电池平均单价为 1.02

元/Wh，较 2021 年单价上涨 44%，22Q2 单价继续上涨，价格传导顺利。 

✓ 中创新航：21 年电池均价在 0.65 元/wh，22Q1 涨价至 0.81 元/wh，涨价幅度低于碳
酸锂材料涨幅，我们认为原因和宁德一样，基于和客户长期共赢发展的考虑。 

 

 

图 5：2019-2022Q2 孚能科技电池平均单价走势（元/Wh）  图 6：2019-2022Q1 中创新航电池均价走势（元/Wh）） 

 

 

 

资料来源：Wind，孚能科技公司公告，天风证券研究所  资料来源：中创新航招股说明书、天风证券研究所 

 

随着销售规模的扩大，电池厂单 GWh 电池折旧，期间费用率迅速下降，规模效应凸显。
以中创新航为例，2019 年到 22Q1 期间费用率逐年下滑，22Q1 在 15.6%较 19 年下滑了
7.9pct。 

 

随着价格传导到位+规模效应，我们认为动力电池盈利有望进入回升期。从电池厂毛利率
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可以看出，21 年二线受材料涨价影响较大（代指中创新航、亿纬锂能、欣旺达、国轩高科、
孚能科技等电池厂，以下或称“二线”），宁德在 22Q1 影响较大，我们认为宁德的规模效
应主要体现在 21 年，二线电池厂多在 22 年，故可看出二线（典型系中航和孚能）自 22Q1

毛利率开始回升。 

 

 

 

图 7：电池厂近年毛利率情况（%）  

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

1.2. 车企主观引入二供+产线跑通，二线进入市占率扩张期 

目前宁德时代在全球占据 30-35%的份额，在国内占据接近 50%的份额。 

✓ 全球：21-22 年宁德时代、比亚迪市占率快速提升，根据 SNE 数据，22Q2 宁德占比
33%，比亚迪占比 8.9%，分别较 20 年提升 8.8pct、2.2pct，我们认为主要抢夺的是 LGES、
松下份额。 

✓ 国内：近些年来，宁德在国内占据接近 50%的份额，其次是比亚迪在 20%左右。 

 

图 8：全球动力电池企业市占率（%）  图 9：国内动力电池企业装机占比（%） 

 

 

 

资料来源：SNE、天风证券研究所  资料来源：中国动力电池产业联盟，天风证券研究所 
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基于供应链安全+降本+多样化需求考虑，车企天然有动力引入其他供应商。 

✓ 供应链安全：宁德在国内市占率接近 50%，排除比亚迪后在 60%+，这说明宁德在单一
客户份额较高。 

✓ 降本：引入多家电池供应商，有利于提升车企议价权，从而降低电池采购成本。 

✓ 多样化需求：随着动力电池创新技术不断涌现，多样化的供应商可以满足车企多样化
的需求。  

 

部分二线电池厂已完成从定点到大规模量产的跨越，未来市占率有望显著提升。车企天然
想要开发二供，但此前二线电池厂技术不成熟+量产经验较少（本质是动力电池大规模生
产存在很多难点）使得二线电池厂只停留在定点层面。但 22 年来，中航等纷纷达到年化
百亿收入级别（系根据 22Q1 数据年化计算所得），我们认为这说明其已能实现大规模稳定
量产交付。 

 

图 10：各电池公司收入情况（亿元） 

 

资料来源：Wind、各公司财报、天风证券研究所 

 

2. 中创新航：适时而变，涅槃重生终成锂电黑马 

2.1. 深耕锂电行业十余年，转型再升级 

公司 22 年于港交所上市，业务覆盖动力电池、储能等多个领域，发展可分为多个阶段： 

前身：央企+军工血统，动力电池先导企业 

✓ 2007 年，天空能源（洛阳）有限公司成立（央民企共建），主营 LFP 电池。 

✓ 2009 年，中国航空工业集团公司和中国空空导弹研究院共同投资，吸收合并洛阳天
空能源公司，成立中航锂电。 

发展：专注商用车+磷酸铁锂路线，市占率稳居前列 

✓ 2012-2013 年，工信部公告的新能源电动车型数量中，配装中航锂电电池的车型总数
持续保持第一；同年，公司被确定为国家重点支持的八家锂动力电池企业之一，其产
品被评为国家级重点新产品。 

✓ 2015 年，江苏公司成立，加快拓展产业布局。 

受挫：补贴政策调整下，商用车盈利空间受挫 
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✓ 2017 年-2018 年，新补贴政策向高能量密度和低耗能技术倾斜，新能源客车补贴大幅
下降，公司未能及时调整市场策略，价格也不具备竞争优势，以致连续两年出现大额
亏损。 

转型再崛起：掌门人刘静瑜临危受命，乘用车+三元路线打开市场 

✓ 2018 年 7 月，刘静瑜出任公司董事长。同年，公司的业务重心从商用车转向聚焦乘
用车；2020 年装机量重回国内前三，增速全球第一。 

✓ 2019 年-2021 年，公司大刀阔斧调整管理层、股权结构，引入锂航金智、红杉凯辰等
新股东。 

✓ 2021 年 11 月，公司完全剥离军品业务，民品业务完成股份制改造，更名为中创新航。 

✓ 2022 年 10 月，公司于港交所上市。 

图 11：公司历史沿革 

 

资料来源：SMM 钴锂新能源公众号、高工锂电公众号、电池中国公众号、公司官网、公司公告、天风证券研究所 

 

2.2. 管理层：引进原天马管理团队，意在复刻崛起之路 

董事长刘静瑜：兼卓越精神和长远眼光于一身的企业领袖。公司董事长刘静瑜于 2003 年
就任于天马微电子，曾有仅用十个月时间带领公司实现扭亏为盈的战绩，展现出独到的战
略眼光和对市场的敏锐洞察。 

到任中航后，刘静瑜展现出“刚柔并施”的强劲手腕： 

✓ 刚：雷厉风行，迅速理清公司架构和发展方向：刘静瑜上任后，迅速完成公司的管理
团队调整，同年即明确了聚焦乘用车、再发力储能的方向，引领公司快速崛起，成功
上市。 

✓ 柔：客户优先，倡导共生共赢的利他理念：刘静瑜为中航设立了“先成就客户再成就
自我，把市场做健康再成就自我”的利他性发展理念，倡导全产业链互相帮助、互相
扶持，意在打破垄断格局，共同推动行业健康发展。 

公司核心管理团队高度专业化，行业经验丰富。公司现有管理团队具备多年行业经验，在
商业管理、运营制造、电池研发等方面履历丰富。我们认为，公司有望受益于管理团队能
力，复刻天马微电子崛起之路。 

表 1：公司核心管理团队情况 

姓名 委任高管时间 现任职位 角色及职责 个人履历 

刘静瑜 2018.8.6 董事长、执行董事、总裁 
负责整体战略规则及经营

策略 

2003-2018 年就职于天马微电子，曾

任董事、总经理，具备超 18 年商业管

理经验，获注册会计师、注册评估师、
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注册税务师三项认证。 

潘芳芳 2019.9.5 副总裁、首席技术官 
负责研发、知识产权和质

量控制工作 

2011-2019年就职于中航锂电（洛阳），

曾任电池设计所所长、首席技术官，

具备超 10 年电池研发经验。 

戴颖 2019.4.3 
执行董事、副总裁、联席

公司秘书 

负责投资、融资及资本运

营工作 

曾就职于英大证券、平安人寿、大成

基金、平安基金，并且曾担任天马微

电子董秘、副总经理、同益实业董秘、

副总经理，具备超 20 年企业经营管理

及投融资经验 

耿言安 2018.8.6 副总裁 负责采购及信息技术工作 
曾就职于天马微电子、中航光电子等，

具备超 10 年财务及信息技术经验 

高艳 2020.4.25 副总裁 负责财务及人力资源工作 
2008-2020 年就职于天马微电子，曾

任财务总监，具备超 13 年财务经验 

王小强 2021.11.15 副总裁 负责制造及环境安全工作 曾就职于山西太钢、中航锂电（洛阳）。 

何凡 2021.11.15 副总裁 负责工程建设工作 
2007-2017 年就职于天马微电子，曾

任本公司总经理助理。 

谢秋 2021.11.15 副总裁 
负责车载业务销售及车载

电池产品研发工作 

2007-2021年就职于中航锂电（洛阳），

曾任总经理助理、工程部部长，于 2016

年获航空工业高级工程师资格。 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

2.3. 股权结构：国有资本占比近 40%，实控人地位稳定 

金坛区政府为公司第一大股东，国有资本股权占比高。港股 IPO 后，金坛控股（金坛区政
府全资持有）为公司第一大股东，首次公开发售前投资者中，金圆投资（厦门市财政局全
资控股）与其最终控制的锂航金智、金圆产业、厦门金锂二号共持有公司 14.32%股权。两
大国有资本股权占比近 40%。 

 

图 12：公司股权结构（%）（截至 2022 年 10 月 6 日） 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 
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2.4. 营收持续高增，22Q1 毛利率修复明显 

公司 21 年营收 68 亿元，同增 141%，22 年 Q1 营收达 39 亿元，同增 267%。自转型聚焦
乘用车市场以来，公司动力电池产销两旺，助力公司营收持续高增，21 年实现营收 68 亿
元，同增 141%，22 年 Q1 营收达 39 亿元，同增 267%，为 2019-2021 年间中国前十大动
力电池企业中唯一一家连续 3 年同比增速超 100%企业。 

 

图 13：2019-22Q1 中创新航营业收入、同比增速（亿元、%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

公司 21 年归母净利 1.4 亿元，同比上升 2615%，22 年 Q1 归母净利 0.64 亿元，同比下降
2.1%。公司 21 年迎利润增速拐点，实现归母净利润 1.4 亿元，同增 2615%， 22 年 Q1 归
母净利润为 0.64 亿元，同减 2.1%。 

公司 21 年毛利率 5.6%，22 年 Q1 回升至 8.2%，净利率 21 年转正。受原材料价格高涨影
响，公司 21 年毛利率降至 5.6%；22 年 Q1 修复至 8.2%，净利率 21 年扭亏为盈，升至 1.64%，
同增 2.29pct，22 年 Q1 为 1.49%，基本保持稳定。我们认为公司盈利能力快速提升原因系： 

✓ 价格端：公司和客户建立了价格联动机制，可以看到 21 年公司电池均价在 0.65 元/wh，
22Q1 涨价至 0.81 元/wh，但考虑和客户长期共赢发展，公司涨价幅度小于材料成本
上涨幅度。 

✓ 成本端：公司技术能力和制造工艺持续提高，单瓦时的制造费用和直接劳工成本逐渐
下降，产能迅速提升导致的规模效应逐步体现。 
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图 14：2019-22Q1 中创新航归母净利润、同比增速（亿元、%）  图 15：2019-22Q1 中创新航毛利率、净利率（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

3. 核心看点：产品力、制造力、客户多元化 

3.1. 产品力：中镍高压性价比优异，one stop 技术有望再创辉煌 

中镍高压可兼顾高能量密度、高安全性，且成本明显低于高镍三元。 

✓ 能量密度接近高镍：高电压化路线是以中镍三元材料为基础，通过提高其电压平台使
得正极材料在更高电压下脱出更多的锂离子，从而实现更高比容量和平均放电电压，
进而达到提升能量密度的目的。从当前实际应用的主要产品来看，高电压 Ni6 系典型
产品（Ni65）的实际能量密度 735.15Wh/kg 已与 Ni8 系典型产品的 739.32Wh/kg 接
近。 

✓ 安全性优于高镍：高电压材料的镍含量相对较低，高电压化正极材料在提升能量密度
的同时还兼具了一定的安全性改善。 

✓ 成本低于高镍：镍价 2.6 万美金/金吨下，2022 年 7 月 14 日，上海有色网镍价在 17.9

万元/吨，鑫椤锂电单晶 622 正极材料价格在 37.3 万元/吨，三元 8 系价格在 38.35 万
元/吨，差价在 1.05 万元/吨。 
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图 16：中镍高电压和高镍性能对比  

 

资料来源：厦钨新能定增回复函、天风证券研究所 

 

全球率先采用中镍高压电池路线，配套广汽实现高销量。 

✓ 技术：公司中镍高压三元锂电池通过构筑多维高速导锂通道，不断提升锂、镍资源的
利用率，中镍高电压产品能量密度达到 280Wh/kg，续航里程未来有望突破 1000km；
同时通过多元素均质掺杂、元素定向梯度分布等多项技术的运用，在获得高能量密度
的同时，最大限度实现产品安全和性能稳定。 

✓ 客户：公司于 2020 年在全球率先采用高电压三元电池材料技术量产 590 模组电池，
并在主要客户广汽埃安设计的 Aion-LX 车型上实现装车；今年其高电压快充三元锂电
芯还将搭载于 Smart 精灵#1，其能量密度达到 250Wh/kg 以上的行业领先水平，支持
150kW 超级快充、100kW 快充及 7.2kW 慢充，且在保持 80%容量的前提下，可支持
10 年 30 万公里的使用寿命。 

图 17：中创新航三元电池性能指标 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

技术产能齐头并进，铁锂电池有望迅速放量。2021 年开始，公司陆续推出 800V 高压平台
磷酸铁锂高端产品、全球独创 One-Stop 磷酸铁锂电池，现有铁锂电芯能量密度达
170-190Wh/kg，已实现深蓝 SL03、小鹏 G9、Aion S、零跑 C01 等市场主力车型三元、铁
锂双版本配套。 

产能端看，除 10 月磷酸铁锂出货量突破 1 万台的厦门二期外，主打 800V 高压平台磷酸铁
锂电池的武汉一期已于 9 月 28 日实现首批产品成功下线；而主产 One-Stop（下称“OS”）
系列磷酸铁锂电池的江门一期也于 9 月 5 日实现主厂房封顶，预计 2023 年一季度建成投
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产。22 年以来，公司铁锂电池装机占比持续提升，1-10 月达 4.29GWh，市占率 3.2%，占
公司总装机量比重 28%。随新产线快速达产，我们预计公司铁锂电池有望迅速放量。 

图 18：中创新航铁锂电池性能指标 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

储能产品技术储备充足，未来成长预期良好。公司在储能领域亦有充足技术储备，产品体
系覆盖发电侧、电网侧及用户侧，在安全性、循环寿命、电池效率和集成度等多方面优势
明显。22 年 9 月，公司成都基地一期储能产品已成功下线，单体容量达 280Ah，额定能量
896Wh，循环寿命达 12000 次以上，能量效率达 97%以上，并可升级至 300+Ah。截至 22

年 10 月，公司储能系统产品在手订单约达 4.22 亿元。我们认为：公司储能业务未来有望
受益于储能市场景气+技术进步，成长预期良好。 

图 19：中创新航储能产品性能指标 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

 

One stop 技术显著提升集成效率，152Wh/kg 铁锂电池包明年交付。 

✓ 技术：21 年 9 月，公司发布全新电池集成技术 One-stop Bettery，利用第一性原理对
电芯结构和工艺制造技术进行重构，在封装形式上取得突破。通过采用 0.25mm 超薄
外壳+无传统壳盖，结合多功能复合封装、一体桥接电连接、高剪切外绝缘、原位无
尘装配集成等技术，实现结构重量降低 40%，空间利用率提升 5%，能量密度提升 7%，
生产效率提升 100%。 

✓ 生产：OS 技术同时适用于三元、铁锂电池生产，第一代利用 OS 技术的磷酸铁锂电池
包能量密度达 152Wh/kg，能量密度保持率达 77%，整车续航里程超 600 公里（电池
包 110mm，在业内常见 135mm 高度下可达 700+公里）。截至 22 年 8 月，OS 技术
已完成中试，开始配套车型可靠性试验。公司合肥 OS 产线已于 22 年 10 月进入设备
调试，预计明年上半年开始投产。 

动力电池 类别 项目 磷酸铁锂类

容量（Ah） 100~230

能量密度（Wh/kg） 170~190

循环寿命（次） 4000+

成组效率（%） 92%~94%

安全 热失控抑制、不起火

电量（kWh） 10~80

能量密度（Wh/kg） 140~150

成组效率（%） 77%~80%

安全 热失控抑制、不起火

电芯

模组

电池包

储能电池 类别 项目 磷酸铁锂类

容量（Ah） 163~280

尺寸 36~72×173×207~220

生命周期（次） 4000~9000

能量（kWh） 11.2~18.78

尺寸 580~756×471~652×230~245

生命周期（次） 3500~8000

能量（MWh） 2.5~3.5

尺寸 12192×2438×2896

生命周期（次） 8000

电芯

电池模组

箱式储能系
统
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电池集成技术殊途同归，均指向空间利用率与能量密度提升。现有主流电池集成技术包括
比亚迪 CTB（刀片电池）、宁德时代 CTP（麒麟电池）、中创新航 OS 电池等，均立足无模
组技术进行延展创新。具体看： 

✓ 刀片电池：电池上盖与车身地板结合，简化模组和横纵梁，以电芯+上下面强度板组
成蜂窝结构保证强度。 

✓ 麒麟电池：整合横纵梁、水冷板与隔热垫，采用多功能弹性夹层充当受力结构，从而
提高结构强度和抗冲击能力。 

✓ OS 电池：采用超薄壳壁+模块化极柱压缩空间，“一体桥接”电连接+高剪切外绝缘
技术进一步提升空间利用率。 

综合看，尽管各家技术在强度结构、散热方式等方面各有差异，但设计目的殊途同归，均
以提升能量密度为最终追求。公司的 One-stop 技术在空间利用率、续航里程、能量密度
等关键指标上已达到行业主流集成技术水平，有望成为公司产品力全新增长极。 

图 20：主流集成技术指标比较  

 

资料来源：高工锂电公众号、电池中国公众号、电动中国公众号、维科网锂电公众号、公司招股书、天风证券研究所 

 

3.2. 制造力：收入起量迅速，毛利率稳步提升背后是强大的量产能力 

后发先至放量节奏迅猛，市占率跃居国内第三。公司在产能释放方面表现亮眼：据公司招
股书披露，21年公司动力电池产量达 11.3GWh，2年CAGR达105%，22年Q1产量达 4.0GWh；
产能利用率同步提升，22 年 Q1 达 95.9%，较 21 年底增长 0.8pct。22 年 1-9 月，公司国内
市占率达 6.9%，位居第三，与其他二线已拉开一定身位。 

 

图 21：公司 19-22 年 Q1 动力电池产量、产能、利用率（亿元、%）  图 22：22 年 1-9 月国内动力电池市场市占率（%） 

 

 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所  资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟公众号、天风证券研究所 
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单线规模持续增长，产能扩张节奏加快。公司现有产能包括常州一二期、厦门一期等，21

年产能达 12GWh。22 年以来，公司加快产能扩张节奏，已有成都一期、武汉一期、合肥
一期等多条产线先后投产。 

新产线投产速度不断突破，彰显“中航速度”。公司新产线快速投产、新产品量产配套的
能力极强：如厦门一期投产后仅 2 个月，公司便实现在小鹏渗透率 5%到 40%的提升；成都
一期从开工到设备搬入仅用时 11 个月，刷新业内最快项目建设速度，今年 9 月已开始试
生产；武汉一期投产用时仅 14 个月；江门一期 M1 主厂房封顶仅用 88 天，M2 主厂房封
顶仅用 78 天，预计明年一季度投产。扩产规模与投产节奏同步提速下，公司实际产能有
望实现翻倍提升。公司现有规划产能达 375GWh，据公司招股书披露，到 22 年底公司有
效产能预计达 35GWh，23 年达 90GWh。 

图 23：公司现有产能规划  

 

资料来源：起点锂电公众号、成都经开区经济和信息化局公众号、武汉经开区公众号、电车汇公众号、中创新航公众号、

天风证券研究所 

 

产能规模扩张助力收入迅速起量，盈利能力持续改善。受增产带动，公司营收连年高增：
21 年达 68.2 亿元，同增 141%，22 年 Q1 达 39 亿元，同增 267%。规模扩张带来成本减薄
和盈利增厚：公司 22Q1 单 GWh 固定资产折旧为 0.35 亿元，较 21 年减少 12.5%，22 年
Q1 经营开支占收入比重降至 9.8%，较 21 年减少 3.1pct；同时，公司动力电池产品已随原
材料实现联动涨价，22 年 Q1 动力电池单瓦时售价增至 0.81 元。综合体现在盈利端，公司
22 年 Q1 毛利率达 8.2%，较 21 年修复明显，随公司产能进一步扩张，降本增效有望加速，
未来业绩增长可期。 

图 24：2019-22Q1 公司成本指标（亿元、%）  图 25：2019-22Q1 公司动力电池售价及毛利率（元/Wh、%） 

 

 

 
资料来源：wind、公司招股书、天风证券研究所（此处折旧指物业、厂房及  资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

产线名称 规划产能（GWh） 目前状态
常州1-3期 45 1-2期已投产
常州四期 25 规划建设中
厦门工厂 65 三期项目22年2月开工
成都一期 20 10GWh产线22年9月试生产
成都二期 30 规划建设中
武汉一期 10 22年9月投产
武汉二期 10 规划建设中
合肥工厂 50 一期于22年10月投产
江门一期 25
江门二期 25
四川眉山 20 22年10月一期M2主厂房封顶
广州基地 50 22年1月签约

合计 375

22年1月签约
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设备折旧） 

 

3.3. 客户：从绑定大客户到走向多元化，不同时期做最优的选择 

业务重心调整契合大客户需求，迅速成长为广汽一供。18 年调整业务重心后，公司凭借不
起火三元锂电池+高电压技术迅速建立起成熟中镍高压产品体系。恰逢广汽加速新能源布
局，意在采用高安全性的中镍高压电芯，二者一拍即合。为获大客户认可，中航动用大半
技术团队配合广汽研发，用时一年攻克广汽提出的两千余项技术要求，最终顺利切入广汽
供应链。 

深度合作模式下，充分受益于广汽高速增长。2020 年起，广汽埃安迎高速增长期，21 年
销量翻倍增长，22 年前三季度销量达 18.5 万辆，同增 124.1%，位居国内第五。 

✓ 产品端：根据公司招股书相关信息，我们推断公司公告最大客户 G 或为广汽。19-21

年广汽占中航收入比重持续攀升，分别达 26.6%、55.1%、51.9%；中航在广汽实现全系
配套，20 年全年渗透率达 70%。 

✓ 技术端：公司为广汽提供 MIR 技术平台，共同开发的弹匣电池技术可实现三元锂电池
整包针刺不起火，王牌技术嵌套组合持续加强。 

✓ 股权端：广汽通过全资子公司广祺瑞电间接持有公司 4.24%股份，股权投资彰显合作
决心，进一步加深绑定。 

 

图 26：2020-22Q3 广汽新能源销量情况（万辆、%）  图 27：2019-2022Q1 客户 G 贡献收入情况（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：乘联会公众号、天风证券研究所  资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

 

客户结构多元布局，覆盖小鹏、零跑、长安等。公司持续加速新客户开拓，意在实现下游
客户多点突破。除广汽外，公司与小鹏、零跑、长安等优质客户达成合作，并迅速成长为
重要供应商：公司配套多款热销车型和首发车型，包括小鹏明星车型 G9、P7、P5，零跑
C01，长安深蓝 SL03、奔奔 E-star 等。 
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图 28：2020-2022Q3 公司主要客户销量（万辆）  

 

资料来源：乘联会公众号、高工锂电公众号、盖世汽车每日速递公众号、天风证券研究所 

随公司产能释放，公司有能力为更多客户提供优质服务，客户结构呈现多元化发展：21

年前三大客户销售额分别为 35.4、9.5、5.4 亿元，占公司比重 52%、14%、8%，我们预计前
三大客户或分别为广汽、长安、小鹏。由 21 年到 22 年 Q1，公司最大客户销售额占比由
51.9%降至 31.0%，后排客户占比有所提升，对单一客户的依赖度减轻。 

图 29：2021 年公司客户结构  图 30：2022Q1 公司客户结构 

 

 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所  资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

 

持续布局国内外主流车企，海外建厂启新航。目前，公司已通过本田开发定点、Smart 量
产定点，产品实力已获国际一流主机厂认可。今年 11 月，公司宣布于葡萄牙布局欧洲产
业基地，迈出出海第一步，有望为未来进一步扩大市场份额奠定坚实基础。我们认为：通
过绑定多家下游优质客户，公司有望多元化客户结构，增强议价能力，实现量利齐增发展
格局。 
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图 31：公司主要客户配套车型  

 
资料来源：高工锂电公众号、维科网锂电公众号、电池中国公众号、中创新航公众号、天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

我们预计公司 22-24 年实现营收 280/634/1040 亿元，同比增长 311%/126%/64%，实现归
母净利润 3.8/26/63 亿元，同比+173%/+580%/+144%，核心假设如下： 

✓ 销量：公司电池业务正处于高增期，预计 2022 年销量为 31GWh，后续随着产能逐步
释放，铁锂电池逐步上量，新客户加速开拓，预计 23/24年销量增至 76GWh/138GWh。 

✓ 电池单价：考虑公司电池产品已随原材料实现联动涨价，22 年 Q1 动力电池单瓦时售
价增至 0.81 元，预计 22 年单价进一步提升至 0.89 元/wh，23、24 年随锂价变动略降
至 0.83、0.75 元/wh。 

✓ 毛利率：考虑公司高速产能扩张，规模效应带来成本摊薄+原材料价格回落+铁锂电池
放量，预计 22-24 年毛利率分别提升至 11/15/17%。 

 

图 32：中创新航盈利预测（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4.2. 估值 

客户 配套车型
广汽 Aion全系车型
小鹏 全系车型定点，包括P5、P7、G9等
零跑 C01、C11等

上汽通用五菱 五菱宏光MINI EV、Air EV
长安 深蓝SL03、逸动EV-460、奔奔E-star等
吉利 Smart精灵#1
合创 007、Z03
神龙 富康ES600
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由于港股没有动力&储能电池相关公司作为可比公司，我们选取 A 股动力&储能电池上市
公司宁德时代、亿纬锂能、孚能科技、国轩高科作为可比公司，可比公司 23 年平均估值
在 27X，综合考虑公司产能加速释放，毛利率稳步提升趋势和港股/A 股估值差异，给予公
司 23 年 25XPE，目标价 40.0 元（港币），首次覆盖，给予“买入”评级。 

图 33：可比公司 PE 估值（采取 2022 年 12 月 9 日收盘价） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（注：可比公司 PE 选自 Wind 一致预期） 

5. 风险提示 

产能建设不及预期：若公司产能释放速度未达预期，将影响产品销量和营收增长。 

电动车销量不及预期：若下游电动车销量不及预期，将影响产品销量和营收增长。 

电池业务盈利改善不及预期：公司电池业务盈利短期承压，若盈利改善不及预期将影响公
司业绩。  

原材料价格波动风险：公司直接材料占成本比例较大，碳酸锂等原材料价格波动将影响公
司业绩。 

政府补助可持续性风险：公司获政府补助金额较高，若不可持续，将影响公司业绩。 

跨市场选取可比公司风险：选取的可比公司与公司在不同证券交易所上市，存在一定的估
值体系差异风险。 

专利诉讼风险：公司与宁德时代间存在专利纠纷，若出现不利判决结果，可能对公司经营
造成影响。 

新客户引进风险：目前客户集中度较高，若专利诉讼结果损害公司声誉，可能对公司引进
新客户造成影响。  
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