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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 17.81 元

总市值/流通市值 19980/13477 百万元

52周最高价/最低价 41.48/16.15 元

近 3 个月日均成交额 144.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《珠海冠宇（688772.SH）-原材料涨价下业绩承压，动力储能布

局开拓第二增长曲线》 ——2022-03-09

《珠海冠宇-688772-深度报告：专注软包消费锂电，享国产替代

红利》 ——2021-09-20

《国信证券-珠海冠宇-A20591-专注软包消费锂电，享国产替代

红利》 ——2021-09-14

公司2022年实现净利润0.91亿元，同比90%；2023Q1实现净利润-1.40亿

元，同比由盈转亏。公司2022年实现营收109.74亿元，同比+6%，实现归

母净利润0.91亿元，同比-90%。公司2022年毛利率为16.87%，同比-8.28pct；

对应Q4毛利率为12.85%，同比-9.25pct、环比-4.99pct。公司2023Q1实现

营收23.77亿元，同比-21%，环比-10%；实现归母净利润-1.40亿元，同比

由盈转亏。公司2023Q1毛利率为18.66%，同比-0.32pct，环比+5.81pct。

公司2022年消费电池销量下滑，产品力优势明显助推市占率提升。下游需

求走弱背景下，公司凭借产品力优势实现份额增长，2022年笔电类/手机类

电池市占率分别为31.09/7.43%，同比+3.92/0.59pct。公司2022年笔电类/

手机类电池业务营收分别为65.32/30.48亿元，同比-3/+12%。公司2022年

消费电池销量为3.19亿只，同比-15%；其中笔电类电池占比在60%以上。我

们预计2022Q4公司消费类电池销量接近0.7亿只，环比下滑5%以上；2023Q1

消费类电池销量在0.6亿只左右，环比下降10-15%。展望后续季度，伴随下

游需求回暖以及客户开拓，公司2023年消费电池出货量有望突破3.7亿只。

公司消费电池盈利能力稳中向好。2022年公司消费电池毛利率约为18.62%，

同比-6.74pct。2022年初原材价格上涨背景下，公司价格调整周期较长，成

本端承受较大压力。我们预计2022Q4公司消费电池毛利率约为15-16%，环

比略降；2023Q1消费类电池毛利率约为22-23%，环比明显提升。2023年以

来，锂盐价格持续下降背景下，公司成本结构有所优化，盈利能力稳中向好。

公司动力储能电池业务发展迅速。公司2022年动力储能电池营收3.96亿元，

同比+320%；毛利率为-30.84%。公司动力储能电池业务处于发展初期，尚未

形成规模效应，盈利能力短期承压。我们预计2022Q4公司动力储能电池营

收约为1.6亿元；2023Q1营收约为3亿元，环比近翻倍增长。动力类电池领

域，公司在车用低压电池方面获得通用、上汽、捷豹路虎等企业认可，PHEV

电池获柳州五菱定点。储能电池领域，公司陆续进入中兴、Sonnen、南网科

技、艾罗等企业供应链并开始批量供货。

风险提示：需求不及预期；新产能投产缓慢；原材料上涨超预期。

投资建议：下调盈利预测，调整至“增持”评级。基于消费电子需求疲软的

影响，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润为

3.16/9.73/15.41 亿元（原预测 2023 年净利润为 21.05 亿元），同比

+248/207/58%，EPS分别为0.28/0.87/1.37亿元，当前PE为63/21/13倍。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,340 10,974 12,806 16,732 20,638

(+/-%) 48.5% 6.1% 16.7% 30.7% 23.3%

净利润(百万元) 946 91 316 973 1541

(+/-%) 15.8% -90.4% 247.7% 207.4% 58.4%

每股收益（元） 0.84 0.08 0.28 0.87 1.37

EBIT Margin 12.3% 2.0% 3.2% 6.5% 8.5%

净资产收益率（ROE） 15.0% 1.4% 4.5% 12.3% 16.7%

市盈率（PE） 21.1 219.5 63.1 20.5 13.0

EV/EBITDA 14.9 24.9 33.1 20.5 15.1

市净率（PB） 3.17 3.00 2.86 2.53 2.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 年实现营收 109.74 亿元，同比+6%，对应 Q4 实现营收 26.37 亿元，同

比-2%，环比+1%；公司 2022 年实现归母净利润 0.91 亿元，同比-90%，对应 Q4

实现归母净利润 0.06 亿元，同比-95%，环比-73%。公司 2022 年毛利率为 16.87%，

同比-8.28pct；对应 Q4 毛利率为 12.85%，同比-9.25pct、环比-4.99pct。

公司 2023Q1 实现营收 23.77 亿元，同比-21%，环比-10%；实现归母净利润-1.40

亿元，同比由盈转亏。公司2023Q1毛利率为18.66%，同比-0.32pct，环比+5.81pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率明显增加。公司 2022 年期间费用率为 14.80%，同比+1.59pct；

销售/管理/研发/财务费率分别为 0.35%（-0.07pct）、7.21%（+1.13pct）、7.04%

（+1.01pct）、0.20%（-0.49pct）。公司 2023Q1 期间费用率为 24.83%，同比

+7.89pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.79%（+0.40pct）、12.72%

（+3.80pct）、9.14%（+2.61pct）、2.19%（+1.09pct）。

公司 2022 年底消费类电池库存为 2221 万只；存货为 20.47 亿元，其中原材料/

在产品/库存商品分别为8.71/1.63/5.40亿元。2023Q1存货为20.27亿元，较2022

年末减少 0.20 亿元。

公司 2022 年计提资产减值损失 3.48 亿元，冲回信用减值损失 0.41 亿元；2023Q1

计提资产减值损失 0.94 亿元，冲回资产减值损失 0.05 亿元。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

需求疲软下公司 2022 年消费电池销量下滑，产品力优势明显助推市占率提升。

2022 年全球笔记本电脑出货量约为 1.89 亿台，同比-23%；手机出货量为 12.1 亿

台，同比-9%。下游需求走弱背景下，公司凭借产品力优势实现份额增长，2022

年笔电类/手机类电池市占率分别为 31.09/7.43%，同比+3.92/0.59pct。

公司2022年笔电类/手机类电池业务营收分别为65.32/30.48亿元，同比-3/+12%。

公司 2022 年消费电池销量为 3.19 亿只，同比-15%；其中笔电类电池占比在 60%

以上。我们预计 2022Q4 公司消费类电池销量接近 0.7 亿只，环比下滑 5%以上；

2023Q1 消费类电池销量在 0.6 亿只左右，环比下降 10-15%。消费电子需求较弱叠

加客户持续降库存，公司消费类电池出货短期承压。

展望后续季度，伴随消费电子需求回暖以及公司新客户持续开拓，公司 2023 年消

费电池出货量有望突破 3.7 亿只。

图7：公司消费类电池营收及毛利率（亿元、%） 图8：公司消费类电池销量（亿只）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司消费电池盈利能力稳中向好。2022 年公司消费类电池毛利率约为 18.62%，同

比-6.74pct。2022 年初原材料价格持续上涨背景下，公司价格调整周期较长，因

而成本端承受较大压力。我们预计 2022Q4 公司消费类电池毛利率约为 15-16%，

环比有所下滑；2023Q1 消费类电池毛利率约为 22-23%，环比明显提升。2023 年

以来，锂盐价格持续下降背景下，公司成本结构有所优化，盈利能力稳中向好。

展望后续季度，伴随公司产能利用率的持续提升以及原材料价格走势有望相对平

稳，公司盈利能力有望得到持续优化。
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公司动力储能电池业务发展迅速。公司 2022 年动力储能电池营收 3.96 亿元，同

比+320%；毛利率为-30.84%。公司动力储能电池业务处于发展初期，尚未形成规

模效应，盈利能力短期承压。我们预计 2022Q4 公司动力储能电池营收约为 1.6

亿元；2023Q1 营收约为 3 亿元，环比近翻倍增长。

公司动力储能电池产能持续扩张，携手优质客户助推业务发展。公司现有动力储

能电池产能 3GWh 左右，浙江 10GWh 项目一期 5GWh 预计 2023 年底投产，届时产能

将突破 8GWh。动力类电池领域，公司在车用低压电池方面获得通用、上汽、捷豹

路虎等企业认可，PHEV 电池获柳州五菱定点。储能电池领域，公司陆续进入中兴、

Sonnen、南网科技、艾罗等企业供应链并开始批量供货。

投资建议：下调盈利预测，调整至“增持”评级

基于消费电子需求疲软的影响，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母

净利润为 3.16/9.73/15.41 亿元（原预测 2023 年净利润为 21.05 亿元），同比

+248/+207/+58%，EPS 分别为 0.28/0.87/1.37 亿元，当前 PE 为 63/21/13 倍。

表1：可比公司情况（2023.5.2）

股票代码 股票简称 投资评级
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

300207 欣旺达 无评级 313.24 16.82 0.72 1.24 23.36 13.56

688772 珠海冠宇 增持 199.80 17.81 0.28 0.87 1.37 63.13 20.53 12.96

300014 亿纬锂能 买入 1340.97 65.55 2.97 4.42 5.37 22.08 14.85 12.21

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与测算；注：欣旺达盈利预测为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2916 4249 4000 4000 4000 营业收入 10340 10974 12806 16732 20638

应收款项 2939 2876 3333 4401 5485 营业成本 7739 9123 10280 13169 16062

存货净额 2353 2047 3087 4126 5089 营业税金及附加 32 33 38 50 61

其他流动资产 432 564 565 724 883 销售费用 43 38 51 65 76

流动资产合计 8756 10002 11264 13551 15780 管理费用 629 792 1166 1318 1458

固定资产 6041 7566 8215 8736 8915 研发费用 623 772 871 1054 1238

无形资产及其他 263 326 313 300 287 财务费用 71 22 51 107 134

投资性房地产 1276 1914 1665 2175 2683 投资收益 23 (79) 20 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (251) (306) (140) (50) (50)

资产总计 16336 19808 21457 24763 27665 其他收入 300 399 263 193 183

短期借款及交易性金融

负债 1168 1636 4066 4861 4685 营业利润 1023 (98) 352 1081 1713

应付款项 6266 5702 4364 5702 7118 营业外净收支 2 (8) 0 0 0

其他流动负债 489 778 923 1107 1344 利润总额 1024 (106) 352 1081 1713

流动负债合计 8066 8192 9481 11837 13353 所得税费用 79 (164) 35 108 171

长期借款及应付债券 1262 4022 4022 4022 4022 少数股东损益 (1) (33) 0 0 0

其他长期负债 711 925 970 1009 1048 归属于母公司净利润 946 91 316 973 1541

长期负债合计 1974 4948 4992 5031 5070 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10039 13140 14473 16869 18424 净利润 946 91 316 973 1541

少数股东权益 (1) 36 36 36 37 资产减值准备 254 389 160 50 50

股东权益 6298 6632 6948 7858 9204 折旧摊销 740 1114 627 707 780

负债和股东权益总计 16336 19808 21457 24763 27665 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 71 22 51 107 134

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1247 (84) (2653) (726) (537)

每股收益 0.84 0.08 0.28 0.87 1.37 其它 (1198) 370 (84) 77 103

每股红利 0.18 0.00 0.06 0.17 0.27 经营活动现金流 1988 1881 (1633) 1081 1937

每股净资产 5.61 5.94 6.23 7.04 8.24 资本开支 (3716) (3250) (1264) (1215) (945)

ROIC 26% -5% 9% 12% 16% 其它投资现金流 (221) (412) 269 (490) (488)

ROE 15% 1% 5% 12% 17% 投资活动现金流 (3937) (3663) (994) (1705) (1433)

毛利率 25% 17% 20% 21% 22% 权益性融资 2106 49 0 0 0

EBIT Margin 12% 2% 3% 7% 9% 负债净变化 1112 3350 2431 795 (176)

EBITDA Margin 19% 12% 8% 11% 12% 支付股利、利息 0 (202) 0 (63) (195)

收入增长 48% 6% 17% 31% 23% 其它融资现金流 429 590 2431 795 (176)

净利润增长率 16% -90% 248% 207% 58% 融资活动现金流 3146 3175 2379 625 (504)

资产负债率 61% 66% 67% 68% 67% 现金净变动 1198 1393 (249) 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1148 2916 4249 4000 4000

P/E 21.12 219.55 63.13 20.53 12.96 货币资金的期末余额 2916 4249 4000 4000 4000

P/B 3.17 3.00 2.86 2.53 2.16 企业自由现金流 (554) (2339) (2917) (254) 879

EV/EBITDA 14.91 24.89 33.11 20.52 15.14 权益自由现金流 493 (1597) (533) 444 582

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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