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表1  辅材行业可比公司的当前估值对比 

表2  电池行业可比公司的当前估值对比 
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表3  公司分业务拆分(百万元) 

-- 2,207.17 6,649.83 9,600.00 10,850.00 

-- 1,868.52 5,526.73 7,950.00 8,890.00 

-- 338.65 1,123.10 1,650.00 1,960.00 

-- 15.34% 16.89% 17.19% 18.06% 

1,355.11 1,850.93 2,461.30 2,902.66 3,396.68 

1,014.64 1,461.09 1,823.80 2,159.11 2,552.46 

340.47 389.84 637.50 743.54 844.21 

25.12% 21.06% 25.90% 25.62% 24.85% 

-- 1,660.08 1,897.21 739.38 510.00 

-- 1,731.48 1,822.58 672.83 456.45 

-- -71.40 74.64 66.54 53.55 

-- -4.30% 3.93% 9.00% 10.50% 

3,474.30 17.01 1,439.20 4,940.00 7,663.00 

2,960.51 14.49 1,243.12 4,290.77 6,626.28 

513.79 2.52 196.08 649.23 1,036.72 

14.79% 14.84% 13.62% 13.14% 13.53% 

255.53 101.37 67.06 46.94 32.86 

189.43 88.24 46.58 35.21 24.64 

66.10 13.13 20.48 11.74 8.21 

25.87% 12.95% 30.54% 25.00% 25.00% 

5,084.95 5,836.54 12,514.60 18,228.97 22,452.53 

4,164.58 5,163.82 10,462.81 15,107.92 18,549.83 

920.36 672.74 2,051.79 3,121.06 3,902.70 

18.10% 11.52% 16.40% 17.12% 17.38% 
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资产负债表           

 
利润表       

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

货币资金 1470 2489 1251 1823 2245 营业收入 5085 5820 12515 18229 22453 

应收票据及账款 1374 1826 3066 4650 5643 营业成本 4165 5149 10463 15108 18550 

预付账款 62 139 279 411 480 税金及附加 19 20 45 58 67 

其他应收款 64 28 56 78 82 销售费用 81 117 243 332 364 

存货 649 1608 3361 4521 5297 管理费用 186 245 501 660 797 

其他流动资产 185 156 291 335 461 研发费用 174 181 394 556 685 

流动资产总计 3805 6245 8305 11818 14210 财务费用 -3 -38 51 108 250 

长期股权投资 145 255 95 -60 -184 资产减值损失 -38 -462 -50 -64 -79 

固定资产 2717 2249 2166 3088 5450 信用减值损失 -95 -59 -94 -100 -123 

在建工程 197 418 598 1528 2459 其他经营损益 0 0 0 0 0 

无形资产 128 72 60 48 36 投资收益 3 -82 -150 -145 -114 

长期待摊费用 25 47 50 50 60 公允价值变动损益 -178 5 -27 19 -31 

其他非流动资产 2701 2854 2749 2727 2740 资产处置收益 0 -8 1 -6 3 

非流动资产合计 5912 5895 5718 7381 10560 其他收益 55 41 25 54 33 

资产总计 9717 12139 14024 19199 24770 营业利润 211 -418 523 1166 1428 

短期借款 1358 1213 594 3545 6501 营业外收入 1 9 1 3 4 

应付票据及账款 2206 4222 5736 6651 7494 营业外支出 1 9 4 6 4 

其他流动负债 835 1562 1744 1721 1766 其他非经营损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 4399 6997 8075 11917 15761 利润总额 211 -418 519 1163 1429 

长期借款 189 427 345 599 1013 所得税 65 -5 73 151 171 

其他非流动负债 688 649 1091 1157 1213 净利润 147 -412 447 1012 1258 

非流动负债合计 877 1076 1435 1756 2225 少数股东损益 50 -99 44 108 137 

负债合计 5277 8072 9510 13673 17986 归属母公司净利润 97 -313 403 904 1121 

股本 778 1090 1090 1090 1090 EBITDA 465 -154 1035 2031 3009 

资本公积 2122 1851 1851 1851 1851 NOPLAT 322 -448 520 1097 1505 

留存收益 762 448 850 1754 2875 EPS(元) 0 0 0 1 1 

归属母公司权益 3662 3388 3791 4695 5816       
 

    

少数股东权益 778 679 723 831 968 主要财务比率     
 

    

股东权益合计 4440 4067 4514 5526 6783 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

负债和股东权益

合计 

9717 12139 14024 19199 24770 成长能力     
 

    

              营收增长率 46.21% 14.45% 115.04% 45.66% 23.17% 

现金流量表            营业利润增长率 -40.11% -

297.71% 

225.12% 123.21% 22.47% 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E   EBIT增长率 -54.47% -

318.97% 

225.14% 122.59% 32.18% 

税后经营利润 147 -412 579 1082 1353   EBITDA 增长率 -29.40% -

133.22% 

770.25% 96.20% 48.18% 

折旧与摊销 257 302 464 760 1330   归母净利润增长率 -60.26% -

424.19% 

228.48% 124.58% 23.95% 

财务费用 -3 -38 51 108 250   经营现金流增长率 -

262.96% 

294.52% -

208.73% 

128.79% 1683.27

% 投资损失 -3 82 150 145 114   盈利能力 

     

营运资金变动 -2174 5 -1595 -2051 -1084   毛利率 18.10% 11.52% 16.40% 17.12% 17.38% 

其他经营现金流 1597 413 -31 67 -5   净利率 2.89% -7.09% 3.57% 5.55% 5.60% 

经营性现金净流

量 

-180 351 -381 110 1958   营业利润率 4.15% -7.18% 4.18% 6.40% 6.36% 

资本支出 185 473 110 2534 4565   ROE 2.64% -9.25% 10.62% 19.26% 19.27% 

长期投资 273 -344 0 0 0   ROA 0.99% -2.58% 2.87% 4.71% 4.52% 

其他投资现金流 -243 176 -336 -154 -139   ROIC 7.28% -9.03% 13.89% 20.35% 15.67% 

投资性现金净流

量 

-155 -641 -447 -2688 -4704   估值倍数 

     

短期借款 312 -146 -619 2952 2956   P/E  193.67   -59.74   46.50   20.70   16.70  

长期借款 -1149 238 -82 254 414   P/S  3.68   3.22   1.50   1.03   0.83  

普通股增加 419 311 0 0 0   P/B  5.11   5.53   4.94   3.99   3.22  

资本公积增加 562 -271 0 0 0   股息率  -     -     -     -     -    

其他筹资现金流 -54 305 293 -57 -201   EV/EBIT  54.75   -46.26   35.59   18.60   16.16  

筹资性现金净流

量 

90 438 -409 3149 3169   EV/EBITDA  24.54   -

136.65  

 19.63   11.63   9.02  

现金流量净额 -250 132 -1237 571 422   EV/NOPLAT  35.38   -47.13   39.05   21.54   18.03  

数据来源：iFinD，中航证券研究所 
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