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报告内容摘要: 

[Table_Summary] 
公司积极拓展动力和储能电池市场。公司于 2017 年通过收购持有维科电

池 100%股权，直接持有维科新能源 100%股权，切入锂电池行业。近年来

公司逐步剥离纺织业资产，将主业聚焦于锂电池业务，积极拓展动力和储能

电池市场。 

公司持续扩张产能，宁波、东莞和南昌三大基地协同发展。1）宁波基地以

小动力电池为主，力争形成 40 万颗电芯 pack 日产能。2）公司年产 3,800 

万支聚合物锂电池建设项目维持满产状态。原定年产 6,000 万支聚合物锂电

池智能化工厂扩产项目停止后续建设，2021 年公司将原宁波维科电池有限

公司的聚合物锂电池产线全部搬至东莞电池，东莞电池已达年产 10000 万支

聚合物锂电池的产能。 3） 江西维乐电池基地 3C 数码电池和小动力电池并

举，依托 LG 独有层叠结构专利，一期规划 12 条生产线，2022 建设完成，

产能为 1.2 亿支。 

2023-2025 年钠离子电池有望迎来快速增长。钠电具有原材料成本优势，

具备安全性、高低温性能以及大倍率充放电性能特点，有望在各类低速电动

车和储能等领域得到大规模应用。我们预计钠离子电池 2025 年在电化学储

能领域、电动两轮车领域及 A00 级电动车领域渗透率将分别达到 15%、5%、

10%，对应 2025 年钠离子电池需求量将达到 57.77GWh。 

公司战略布局钠离子电池业务，打开成长空间。1）2022 年 9 月，公司与

浙江钠创签订《深度合作战略框架协议》，公司参与浙江钠创 A 轮融资。2）

公司终止“年产 6000 万支聚合物锂电池智能化工厂扩产项目”后续建设，

剩余募集资金 2 亿元将投入江西维科产业园钠电产业化基地建设，项目初期

拟建 2GWh 钠电池生产线，主要面向低速车和储能市场。该项目将于 2022

年开工建设，2023 年 6 月实现全面量产。 

盈利预测与投资评级：我们预计 2022-2024 年公司营收为 25.12、33.46

和 48.56 亿元，同比增长为 21.37%、32.84%和 45.16%，EPS 分别为

0.01/0.21/0.44 元。考虑到未来钠离子电池业务增长情况，我们主要选择均

有钠离子电池布局的电池类公司传艺科技、鹏辉能源和蔚蓝锂芯作为可比公

司。可比公司 2022/2023/2024 年 Wind 一致性预期和已覆盖公司预测的平

均市盈率分别为 41.59/24.12/15.70X，公司当前市值对应 2022/2023/2024

年 PE 分别为 2169.83/73.30/35.88，考虑到未来钠离子电池业务成长空间较

大，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险因素：公司产能扩张不及预期；原材料成本居高不下，导致利润增长不

及预期；钠离子成本下降不及预期；钠离子产线投产不及预期；短期内股票

交易存在异常波动的风险 
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[Table_Profit] 重要财务指标 
   

单位: 百万元 

主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,745  2,075  2,518  3,346  4,856  

同比(%) 6.1% 18.9% 21.3% 32.8% 45.2% 

归属母公司净利润 49  -127  4  112  229  

同比(%) 176.7% -358.8% 103.0% 2860.0% 104.3% 

毛利率(%) 18.0% 12.4% 8.9% 13.1% 14.9% 

ROE(%) 3.5% -6.4% 0.2% 5.3% 9.8% 

EPS（摊薄）（元） 0.12  -0.28  0.01  0.21  0.44  

P/E 60.70  — 2,169.83  73.30  35.88  

P/B 2.17  2.18  4.14  3.91  3.53  

EV/EBITDA 28.00  91.40  45.67  23.21  14.24  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2022 年 12 月 23 日收盘价 
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1. 公司是 3C 锂电池领先企业，积极拓展动力和储能电池 

1.1 战略转型锂电池业务，公司发展注入新动能  

公司通过资本并购实现业务转型，成为行业领先的集锂离子电池研发、制造、销售及服务于

一体的新能源科技型企业。公司于 2017 年收购宁波维科电池股份有限公司 71.40%股权，

宁波维科新能源科技有限公司 100%股权，宁波维科能源科技投资有限公司 60%。此次交

易完成，公司以直接和间接方式持有维科电池 100%股权，直接持有维科新能源 100%股权，

公司新增锂电池业务。公司逐步剥离纺织业资产，将主业聚焦于锂电池业务，实现向新能源

科技型企业转型。目前，公司正积极拓展动力和储能电池市场，未来成长空间可期。 

公司锂电池业务以铝壳电池业务起家，逐步构造 3C 数码电池和动力电池两大业务体系。宁

波市维科技术股份有限公司前身是宁波敦煌集团股份有限公司，于 1998 年在上海证券交易

所挂牌上市，1999 年宁波维科集团收购敦煌集团 4025.96 万股成为第一大股东。2001 年，

股票简称更名为维科精华，于 2018 年再次更名为维科技术。公司于 2004 年成立宁波维科

电池有限公司，2006 年拥有日产 3 万只铝壳电池产能；2012 年拓展聚合物电池业务，逐步

成长为公司主营产品；2016 年正式启动动力电池项目建设，2019 年与 LG 化学开展电池合

资项目。根据 2021 年披露报告数据，公司共生产 6830.99 万只聚合物电池，2051.58 万只

铝壳电池以及 1585.14 万只小动力电池。  

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

公司股权结构稳定，何承命为实际控制人。公司第一大股东是维科控股集团股份有限责任公

司，持股比例为 29.11%。公司实际控制人为何承命先生，担任公司董事长职务，持有维科

控股集团股份有限公司 24.71%股份。此外，杨东文先生为公司副董事长、总经理，持有公

司 6.41%的股权。 

图表 2：公司股权结构 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心， 截止 20221206 

公司拥有一支专业化电池管理、研发团队。杨东文先生拥有经济学和法学双重学位，曾担任

大学副教授，会计师事务所所长，目前负责管理集团业务，协助制定和实施集团战略；陈良

琴为公司副总经理，现任宁波维科电池和宁波维科新能源有限公司董事长；陶德瑜先生曾担

任东莞赣锋电子有限公司总经理，现任维科技术股份有限公司副总经理，公司制造总部总经

理兼研究院院长。此外，根据 2021 年度披露报告，公司拥有 610 名研发人员，占总员工人

数的 23.77%，博士学历研究人员 3 名，硕士学历研究人员 92 名，本科及以上学历研究人

员 260 名。研发团队成员专业背景涵盖材料化学、电化学、化学工程以及 机械设计等领域，

具有丰富的研发经验，为公司研发工作提供有力的保障。 

图表 3：公司主要高管情况 

姓名 职务 简介 

杨东文 总经理 

1964 年 9 月出生,硕士.曾任创维数字股份有限公司董事长,创维数码控股有限公

司执行董事,创维数码控股有限公司 CEO,创维集团总裁.现任本公司副董事长兼

总经理. 

陈良琴 副总经理 

1965 年 9 月出生,硕士,高级工程师.曾任宁波维科投资发展有限公司副总经理,宁

波维科丝网有限公司总经理,维科控股集团股份有限公司总裁办主任兼战略投资

部部长,总裁助理,维科技术监事.现任宁波维科电池有限公司董事长,宁波维科新

能源科技有限公司董事长,本公司董事兼副总经理。 

陶德瑜 副总经理 
本科学历，曾任东莞赣锋电子有限公司总经理，现任维科技术股份有限公司副

总经理，公司制造总部总经理兼研究院院长。 

薛春林 财务总监,董事会秘书 
中专学历，曾任宁波维科精华集团股份有限公司财务管理部经理；现任宁波维

科精华集团股份有限公司财务总监兼董事会秘书。 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

股权激励绑定核心骨干，推动锂电池业务结构优化，提高经营效益。1）公司在 2018 年 6

月，针对中层管理人员、核心技术（业务）人员以及其他骨干员工共计 68 人发布股权激励

计划，股权激励数量 1500 万股，占比 3.4%，考核目标以 2017 年新能源营收为基数，2018、

2019 和 2020 年累积增速分别为 5%、15%和 25%。2）2022 年 7 月公司发布新的股权激

励计划，激励人员为公司董事、高级管理人员、公司管理技术骨干人员、其他有利于公司经

营业绩提升和未来发展的人员，共计 270 人，股权激励数量为 5200 万份，占比高达 9.91%，

考核目标为 2022-2024 年营收目标分别不低于 20.50 亿、21.50 亿和 23.50 亿，并且净利润

不低于 0 万元、3000 万元和 8000 万元。公司股权激励计划股权逐步提高，激励人员广泛，

考核目标设定营收和净利润双重指标，业绩指引清晰，彰显公司积极推动电池业务提质增效

的决心和信心。 

图表 4：公司股权激励情况 

时间 激励对象 股权激励数量 占股本比例 考核目标 

2022 年 7 月 

公司董事、高级管理人员； 

公司管理技术骨干人员； 

其他有利于公司经营业绩提

升和未来发展的人员，共计

270 人。 

5200 万份 

约占总股本

52,490.456 万股的

9.91% 

1）2022 年主营业务收入不低于 20.50 亿元，净利

润不低于 0 万元； 

2）2023 年主营业务收入不低于 21.50 亿元，净利

润不低于 3000 万元； 

3）2024 年主营业务收入不低于 23.50 亿元，净利

润不低于 8000 万元。 

2018 年 6 月 

中层管理人员； 

核心技术（业务）人员； 

其他骨干员工，共计 68

人。 

1500 万股 

占股本总额

440,660,747 股的

3.40% 

1）以 2017 年新能源营业收入为基数，2018 年新能

源产业营业收入增长率不低于 5%； 

2）以 2017 年新能源营业收入为基数，2019 年新能

源产业营业收入增长率不低于 15%； 

3）以 2017 年新能源营业收入为基数，2020 年新能

源产业营业收入增长率不低于 25%。 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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1.2 公司深耕 3C 数码电池 15 年，积极拓展动力和储能电池业务 

公司是国内排名前 5 的数码电池供应商，动力电池坚持差异化发展策略，聚焦细分市场。公

司铝壳电池和聚合物电池应用于国内主流品牌手机、笔记本电脑、平板电脑、个人穿戴等 3C

数码产品。公司在动力电池市场坚持差异化发展策略，聚焦细分市场。公司动力电池具有 10

年以上的锂电池技术积累，可以生产软包动力电池、铝壳动力电池，为客户提供个性化、定

制化的电池解决方案，其电池广泛应用于低速车、清洁车、叉车、AGV、吸尘器、智能出行

（电动自行车、电动平衡车）、储能等领域。 

图表 5：公司主要产品展示  

产品大类 产品名称 产品示意图 

3C 数码电池 

铝壳锂电池 

 

聚合物锂电池 

 

小动力锂电池 

低速车锂电池 

 

吸尘器锂电池 

 

储能锂电池 

 

资料来源：维科电池官网，信达证券研发中心 

公司营业收入稳健增长，聚合物电池为公司主要营收来源，其他电池营收超过铝壳电池。公

司自 2017 年转型锂电池业务，逐渐摆脱传统纺织业，公司营业收入逐年稳步增长，2021 年

营业收入 20.75 亿元，较上年增长 18.94%，归母净利润-1.27 亿元。 2021 年聚合物电池营

收占比 63.67%，毛利率 14.31%；铝壳电池占比 10.39%，毛利率 8.1%；其他电池占比

16.95%，毛利率 1.86%。公司在拓展动力及储能电池业务取得成效，其他电池类营收超过

铝壳电池，成为公司的第二大营收支柱。公司近年业绩承压主因是原材料价格和人力成本大

幅上涨、折旧成本大幅增加、计提减值准备等所致。未来随着原材料价格回落，后续聚合物

电池产能释放，以及新能源电池业务的持续推进，业绩有望逐步改善。 

 

http://www.cindasc.com/
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图表 6：公司营业收入（单位：万元）以及增长率 图表 7：公司分业务收入占比 

  
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图表 8：公司分产品毛利率 图表 9：公司各项费用率情况 

  
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

公司持续扩张产能，宁波、东莞和南昌三大基地协同发展。1）宁波基地以小动力电池为主，

力争形成 40 万颗电芯 pack 日产能。2）公司年产 3,800 万支聚合物锂电池建设项目维持

满产状态。原定年产 6,000 万支聚合物锂电池智能化工厂扩产项目停止后续建设，2021 年

公司将原宁波维科电池有限公司的聚合物锂电池产线全部搬至东莞电池，东莞电池已达年产

10000万支聚合物锂电池的产能。 3）江西维乐电池基地以3C数码电池和小动力电池并举，

依托 LG 独有层叠结构专利，一期规划 12 条生产线，2022 建设完成，产能为 1.2 亿支。 

战略布局钠离子电池业务打开成长空间。1）2022 年 9 月，公司与浙江钠创签订《深度合作

战略框架协议》，公司将参与浙江钠创 A 轮融资。浙江钠创将利用募集资本进行钠电材料产

业化产能建设，并对公司钠电池生产提供优先保证材料供应等方面的支持。2）公司战略性

终止“年产 6000 万支聚合物锂电池智能化工厂扩产项目”后续建设，剩余募集资金 2 亿元

将投入江西维科产业园钠电产业化基地建设，项目初期拟建 2GWh 钠电池生产线，主要面

向低速车和储能市场。该项目将于 2022 年开工建设，2023 年 6 月实现全面量产。3）公司

研发中心在钠电池正极、负极、电解液比较和性能测试工艺条件筛选等方面积累数据并取得

技术突破，开发的钠电池能量密度达到 150Wh/kg,循环次数达 3000 次。我们认为公司在低

速车领域深耕多年，小动力电池生产经验丰富，同时拥有LG新能源和浙江钠创的技术支持，

并且与下游客户（爱玛电动车、哈喽换电等）保持紧密合作，有望在钠电低速车等领域与客

户形成高效互动，从而加快低速车应用场景钠电产品落地速度，赢得钠电市场先发优势。 
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2. 钠离子电池方兴未艾 

钠离子电池未来发展空间广阔。钠离子电池是新型二次化学电源，相较于锂离子电池，不存

在资源约束问题，同时具备成本、安全性、高低温性能以及倍率性能优等特点。钠离子电池

在各类低速电动车和储能等领域拥有广阔的市场空间。  

 

2.1 钠电具备资源丰富、成本低廉、性能优异等优势，储能是主要应用场景 

钠离子电池具有重大的经济和战略价值。钠元素地壳丰度为 2.75%，丰度较高，储量丰富，

全球分布均匀，不受地域限制，我国钠资源 2020 年产量约占全球 22%，排名第一；锂资源

分布十分有限、开采难度比较大、且资源空间分布不均。锂元素地壳丰度为 0.006%，主要

集中于澳洲和南美地区，我国锂资源储量仅占全球总量 7%。我国 80%的锂资源依赖进口，

是全球锂资源第一进口国，容易受到外围国际形势变化的影响。随着新能源汽车以及储能技

术大规模发展，全球锂资源或将难以满足其需求。 

图表 10：2020 年全球钠资源产量分布 图表 11：2020 年全球锂资源产量分布 

  
资料来源：《钠离子电池锰酸钠正极材料研究进展与发展趋势》，信达
证券研发中心 

资料来源：《钠离子电池锰酸钠正极材料研究进展与发展趋势》，信达证
券研发中心 

钠离子电池具有显著的原材料成本优势。1）钠离子电池正极材料钠、铜、铁和锰资源价格

远低于锂离子电池锂、镍、钴元素。根据中科海纳官网提供的信息，钠资源的价格大约在 2

元/kg，而锂资源的价格在 150 元/kg。 2）钠离子电池负极采用铝箔作为集流体，相较于锂

离子电池采用铜箔作为集流体，集流体成本大约可以下降三分之二。3）钠离子电池负极碳

化温度（约 1200℃）远低于石墨负极的石墨化温度（约 2800℃），进一步降低制造成本。

根据钠离子电池储能技术及经济性分析文献计算，综合正极材料、负极材料和集流体等方面，

钠离子电池成本约为 370 元/KWh，未来随着钠离子电池产业链发展成熟，材料成本有望进

一步下降。 

 

图表 12：钠离子电池与锂离子电池成本对比 
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资料来源：中科海钠官网，信达证券研发中心 

钠离子电池具备安全性、高低温性能以及大倍率充放电性能。根据钠离子电池储能技术及经
济性分析文献总结，钠离子具备以下三个优势：1）钠离子电池的内阻比锂离子电池稍微高

一点，致使在短路等安全性试验中瞬间发热量少、温升较低，这是安全性能好的原因之一，

在过充、过放、短路、针刺、挤压等测试未发生起火、爆炸等事故。2）钠离子电池高低温

性能更优异。钠电池在-40℃低温下可以放出 70%以上容量，高温 80℃可以循环充放使用，

这将在储能系统层面降低空调系统的功率配额，也可以降低温度控制系统的在线时间，进而

降低储能系统的一次性投入成本和运行成本。3）钠离子溶剂化能比锂离子更低，具有更好

的界面离子扩散能力；同时，钠离子的斯托克斯直径比锂离子的小，相同浓度的电解液具有

比锂盐电解液更高的离子电导率；更高的离子扩散能力和更高的离子电导率意味着钠离子电

池的倍率性能更好，功率输出和接受能力更强，已公开的钠离子电池具备 3 C 及以上充放电

倍率，在规模储能调频应用时，可以得到有效应用。 

 

2.2 钠电有望在低速车和两轮车领域率先应用 

钠离子电池有望在低速车和 A00 级车领域快速应用。低速车以及 A00 级电动车对续航里程

和电池能量密度要求相对比较低，主打短路程快速便捷出行。中科海钠 2018 年推出全球首

辆钠离子电池（72V，80Ah）驱动低速电动车，打开钠离子电池在电动车领域的应用场景。

当前我国四轮低速电动车的保有量超过 600 万量，未来随着农村地区城镇化进程进一步提

高，道路设施完善，机动化出行需求增加，城市短途代步出行需求强烈，低速四轮车市场存

量和增量空间可观，以及在低速四轮车规范趋严和锂电成本居高不下的背景下，钠电有望在

低速车和 A00 级车领域快速应用。 

图表 13：A00 级轿车新能源月度销量及市场份额（单位：辆） 
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资料来源：乘联会，信达证券研发中心 

未来几年是电动两轮车的存量替换高潮期，钠电有望渗透电动两轮车领域。目前我国电动两

轮车保有量在 3.2 亿辆，其中 70%-80%为铅酸车，随着绿色出行深入人心，消费者需求升

级，及时配送和共享出行等因素影响下，两轮车市场具有较大的增长潜力，原有存量市场替

换需求旺盛，锂电加速替换铅酸，2021 年锂电渗透率达 23.4%。在锂电材料价格大幅上涨

背景下，锂电池价格上行，消费者购买成本提高，同时锂电池在冬季普遍存在续航里程缩减

的难以解决的问题，钠电在成本、安全性、高低温性能以及倍率充放电性能等方面表现优异，

且消费者对能量密度要求敏感度较低，有望在电动两轮车领域逐步应用。2021 年 7 月爱玛

科技在经销商大会上亮相的全球首批钠离子电池驱动的双轮电动车将搭载由钠创新能源研

发的钠离子电池，标志着钠离子电池两轮车应用从示范逐步走向量产。 

 

2.3 钠离子需求测算 

我们预计钠离子电池 2025 年在电化学储能领域、电动两轮车领域及 A00 级电动车领域渗

透率将分别达到 15%、5%、10%，对应 2025 年钠离子电池需求量将达到 57.77GWh。 

图表 14：全球钠离子电池需求测算 

  2023E 2024E 2025E 

全球电化学储能装机量（GWh） 157.5 228.38 331.14 

钠离子渗透率（%） 1% 8% 15% 

全球电动两轮车装机规模（GWh） 27 34 42 

钠离子渗透率（%） 1% 3% 5% 

全球电动车销量（万量） 1316 1637 1996 

全球 A00 级电动车装机规模（GWh） 39.46 49,11 59.87 

钠离子渗透率（%） 1% 5% 10% 

钠离子电池需求量（GWh） 2.24 21.74 57.77 

同比增速  870% 166% 

资料来源：信达证券研发中心 

 

2.4 3C 锂电池需求稳定，小动力锂电池高景气 

消费电子产品类锂离子电池已经处于较为成熟稳定阶段，动力锂离子电池则尚处于成长阶
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段。1）全球 3C 锂电池市场已基本成熟，3C 数码锂电池增长开始显弱，3C 数码细分领域

（TWS、智能穿戴等）增幅较大。总体上，3C 数码锂离子电池市场规模较为稳定，在新兴

消费类领域呈现出较快的发展态势。3C 消费电子产品仍将是未来锂离子电池市场需求增长

重要的来源，智能手机以及笔记本电脑等消费电子行业仍旧有增长空间，未来消费电子产品

领域的新产品有望带来新的增长空间。起点研究院预计，2025 年全球 3C 数码锂电池的出

货量将达到 115.2GW，未来四年复合增长率约为 16%。2）小动力电池的生产企业主要集中

在中国、日本和韩国。其中，中国企业凭借完善的中上游产业链布局、出色的制造和成本控

制能力，市场份额正在逐步扩大。在新国标、共享、外卖、快递等众多利好因素的驱动下，

我国电动二轮车、电动工具、无线吸尘器、便携式储能等产品需求大幅度增长。高工产研的

数据显示，2025 年国内电动工具+小动力的锂电池出货量有望达到 50GWh，2020-2025 的

复合增长率高达 27%。 

图表 15：全球 3C 锂电池出货量及预期（单位：GWh） 图表 16：中国电动工具+小动力锂电池出货量及预期（单位：GWh）  

  
资料来源：起点研究院，信达证券研发中心 资料来源：高工产研，信达证券研发中心 

 

三、盈利预测、估值与投资评级 

盈利预测及假设 

公司 3C 数码电池业务保持平稳增长，小动力电池有望快速增长。公司股权激励提高经营效

益，宁波、东莞和南昌持续扩张锂电产能，公司战略布局钠离子电池产业，我们预计未来公

司业务收入将保持较快增长，利润会有显著改善。 

1） 传统锂电业务：我们预计随着年产 6000 万支聚合物锂电池项目已建产能和江西维乐电

池产能逐步投产放量，明年原材料成本有望逐步下降，叠加下游需求恢复，我们预计

2022/2023/2024 年营收 23.48/25.98/30.24 亿元。 

2） 钠离子电池业务：公司年产 2GWh 钠离子电池项目将于 2023 年中投产，预计 2023/2024

年出货 0.8/2.5GWh，营收 5.6/16.25 亿元。 

图表 17：公司业务拆分 

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

聚合物电池（百万元） 1018 1377 1629  1696  1890  

YOY 12.24% 35.27% 18.32% 4.12% 11.44% 

毛利（百万元） 195 197 138  204  246  
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铝壳电池（百万元） 184 186 218 251 288 

YOY -33.81% 1.09% 17.16% 15.00% 15.00% 

毛利（百万元） 5 15 22  30  35  

其他电池（百万元） 311 357 501  651  846  

YOY -11.14% 14.79% 40.28% 30.00% 30.00% 

毛利（百万元） 72 7 20  52  85  

其他营收（百万元） 232 155 171  188  206  

毛利（百万元） 42 38 43  47  52  

钠离子电池（百万元）    560 1625 

YOY     190.18% 

毛利（百万元）    106 309 

收入合计（百万元） 1745 2075 2518  3346  4856  

YOY 6.08% 18.91% 21.37% 32.84% 45.16% 

毛利合计（百万元） 314 257 223  439  725  

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

估值与投资评级 

考虑到未来钠离子电池业务增长情况，我们主要选择均有钠离子电池布局的电池类公司传艺

科技、鹏辉能源和蔚蓝锂芯作为可比公司。可比公司 2022/2023/2024 年 Wind 一致性预期

和已覆盖公司预测的平均市盈率分别 41.59/24.12/15.70X ，公司当前市值对应

2022/2023/2024 年 PE 分别为 2169.83/73.30/35.88，考虑到未来钠离子电池业务成长空间

较大，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

图表 18：可比公司估值情况 

证券简称 证券代码 
股价 市值 EPS PE 

（元） （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

传艺科技 002866.SZ 38.58  111.70  0.63  1.07  1.90  62.05  36.15  20.46  

鹏辉能源 300438.SZ 67.39  310.86  1.43  2.57  3.68  47.20  26.18  18.30  

蔚蓝锂芯* 002245.SZ 14.44  166.36  0.93  1.44  1.73  15.53  10.03  8.35  

可比公司平均       1.00  1.69  2.44  41.59  24.12  15.70  

维科技术 600152.SH 15.67  82.25  0.01  0.21  0.44  2169.83  73.30  35.88  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

注：股价为 12 月 23 日收盘价，*代表已覆盖公司，其他可比公司参考Wind一致性预测 

 

 

四、风险因素 

风险提示：公司产能扩张不及预期；原材料成本居高不下，导致利润增长不及预期；钠离子

成本下降不及预期；钠离子产线投产不及预期；短期内股票交易存在异常波动的风险。 
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资产负债表 
   

单位: 百万元 
 

利润表 
   

单位: 百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,831  2,372  2,889  3,239  4,834  
 

营业总收入 1,745  2,075  2,518  3,346  4,856  

货币资金 473  593  755  717  1,623  
 

营业成本 1,431  1,819  2,296  2,907  4,131  

应收票据 220  234  276  275  266  
 

营业税金及附加 14  12  10  13  19  

应收账款 601  542  680  810  1,044  
 

销售费用 35  51  35  47  68  

预付账款 18  52  57  73  103  
 

管理费用 97  137  88  117  170  

存货 387  584  682  861  1,225  
 

研发费用 85  101  76  107  170  

其他 132  368  439  504  572  
 

财务费用 13  23  4  2  1  

非流动资产 1,340  1,661  2,458  2,912  2,971  
 

减值损失合计 -8  -30  -3  -21  -31  

长期股权投资 157  155  155  155  155  
 

投资净收益 8  -16  -25  -33  -49  

固定资产（合计） 542  625  1,061  1,206  1,094  
 

其他 -23  5  21  26  39  

无形资产 91  80  176  291  337  
 

营业利润 48  -108  2  125  257  

其他 550  800  1,065  1,260  1,385  
 

营业外收支 0  -9  2  2  2  

资产总计 3,171  4,033  5,347  6,151  7,806  
 

利润总额 48  -117  4  127  259  

流动负债 1,598  1,828  3,128  3,808  5,220  
 

所得税 -1  12  0  13  26  

短期借款 511  390  340  290  240  
 

净利润 48  -129  4  114  233  

应付票据 410  622  1,258  1,593  2,264  
 

少数股东损益 -1  -2  0  2  3  

应付账款 561  643  1,132  1,433  2,037  

 

归属母公司净利

润 
49  -127  4  112  229  

其他 117  172  398  492  679  
 

EBITDA 112  46  174  342  490  

非流动负债 146  221  231  241  251  

 

EPS（当年）

（元） 
0.12  -0.28  0.01  0.21  0.44  

长期借款 19  68  78  88  98  
       

其他 127  153  153  153  153  
 

现金流量表 
   

单位: 百万元 

负债合计 1,745  2,048  3,359  4,049  5,471  
 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 3  -1  -1  1  4  
 

经营活动现金流 30  -236  1,200  726  1,315  

归属母公司股东权

益 
1,423  1,986  1,989  2,101  2,330  

 

净利润 48  -129  4  114  233  

负债和股东权益 3,171  4,033  5,347  6,151  7,806  
 

折旧摊销 78  106  165  215  234  

       
财务费用 12  31  9  9  8  

重要财务指标 
   

单位: 百万元 
 

投资损失 -8  16  25  33  49  

营业总收入 1,745  2,075  2,518  3,346  4,856  
 

营运资金变动 -92  -322  985  322  743  

同比(%) 6.1% 18.9% 21.3% 32.8% 45.2% 
 

其它 -7  62  11  33  48  

归属母公司净利润 49  -127  4  112  229  
 

投资活动现金流 -97  -455  -988  -716  -361  

同比(%) 176.7% -358.8% 103.0% 2860.0% 104.3% 
 

资本支出 -186  -291  -897  -617  -247  

毛利率(%) 18.0% 12.4% 8.9% 13.1% 14.9% 
 

长期投资 86  -168  -65  -65  -65  

ROE(%) 3.5% -6.4% 0.2% 5.3% 9.8% 
 

其他 3  4  -25  -33  -49  

EPS（摊薄）（元） 0.12  -0.28  0.01  0.21  0.44  
 

筹资活动现金流 188  615  -50  -49  -48  

P/E 60.70  — 2,169.83  73.30  35.88  
 

吸收投资 0  692  0  0  0  

P/B 2.17  2.18  4.14  3.91  3.53  
 

借款 754  576  -40  -40  -40  

EV/EBITDA 28.00  91.40  45.67  23.21  14.24  
 

支付利息或股息 -11  -26  -9  -9  -8  

营业总收入 1,745  2,075  2,518  3,346  4,856  
 

现金净增加额 121  -80  162  -38  907  

 

 

[Table_Introduction] 
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武浩，新能源与电力设备行业首席分析师，中央财经大学金融硕士，曾任东兴证券基金业务部研究员，  
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

