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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 11.21 元

总市值/流通市值 12914/12136 百万元

52周最高价/最低价 26.45/10.70 元

近 3 个月日均成交额 461.18 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

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-2022 年三季度业绩点评-销量短期承

压，应用场景持续开拓》 ——2022-10-30

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-2022 年中报业绩点评-顺价传导成本

压力，疫情扰动短期出货》 ——2022-08-21

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）—2022 年一季报业绩点评-电池业务高

速增长，原材料涨价扰动短期盈利》 ——2022-05-11

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-产能建设加速推进，议价顺价传导成

本压力》 ——2022-03-24

《蔚蓝锂芯-002245-2021 年三季报点评：锂电扩产再加码，业绩

符合预期》 ——2021-10-27

公司2022年实现净利润3.78亿元，同比-44%；2023Q1实现净利润-0.13亿

元，亏损环比收窄。公司2022年实现营收62.85亿元；实现归母净利润3.78

亿元，同比-44%。公司2023Q1实现营收9.74亿元，同比-47%，环比-15%；

实现归母净利润-0.13亿元，亏损环比收窄。

海外需求较弱客户砍单去库存，导致公司锂电池销量承压。2022年公司锂电

池业务营收25.65亿元，同比-4%；销量为3.13亿颗，同比下滑20%。我们

预计2022Q4公司锂电池销量约为0.43亿颗，环比-22%；2023Q1锂电池销量

约为0.32亿颗，环比-26%。展望后续季度，伴随原料价格企稳与终端需求

逐步回复，公司电池出货量有望环比持续提升。我们预计公司2023年锂电

池出货量有望超4亿颗，同比增长近30%。

原料价格波动与产能利用率较低等因素造成公司电池业务盈利能力同比下

滑。2022年公司锂电池单颗净利约为0.8元，同比下滑0.46元左右。2022H2

下游客户持续去库导致公司产能利用率较低，盈利能力下滑明显。我们预计

2022Q4公司锂电池单颗净利约为-0.20元；2023Q1单颗净利约为-0.56元。

展望后续季度，伴随原材料价格企稳以及产能利用率的稳步提升，公司盈利

能力有望实现快速修复。

公司锂电产品持续开拓应用场景，钠电产品进展顺利。公司应用于高端智能

出行的21700全极耳电芯实现样品定型，进入国际客户送样验证；清洁电器

国际顶级客户送样验证并通过测试，打破国际同行垄断。公司2022年首次

推出磷酸铁锂电池及钠电池，与中科海钠签订合作协议，推动钠电池量产。

公司LED业务与金属物流业务发展平稳。2022年公司 LED业务营收11.27

亿元，同比-12%；毛利率为9.60%，同比-5.07pct。2022H2公司MiniLED等

终端产品的需求释放进度因为全球经济下行压力增加也远未达到预期，整体

业绩受到一定影响。2022年公司金属物流业务营收25.98亿元，同比-4%；

毛利率为15.26%，同比-0.26pct。公司持续深化金属业务股权架构的调整优

化，推动数字化转型，提升服务响应速度与服务品质，竞争力不断得到提升。

风险提示：下游需求不及预期；投产进度不及预期；成本上涨超预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。基于下游需求表现疲软以及

客户持续去库存，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为

4.37/7.42/10.20亿元（原预测2023-2024年净利润为8.64/13.18亿元），

同比+16/70/37%，EPS分别为0.38/0.64/0.89元，当前PE为30/17/13倍。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 6,680 6,285 6,892 8,513 10,484

(+/-%) 57.2% -5.9% 9.7% 23.5% 23.2%

净利润(百万元) 670 378 437 742 1020

(+/-%) 141.1% -43.5% 15.5% 69.8% 37.4%

每股收益（元） 0.65 0.33 0.38 0.64 0.89

EBIT Margin 12.3% 7.1% 7.4% 10.8% 12.1%

净资产收益率（ROE） 18.4% 7.1% 6.3% 9.8% 12.1%

市盈率（PE） 17.3 34.1 29.6 17.4 12.7

EV/EBITDA 15.2 22.8 22.0 14.3 10.9

市净率（PB） 2.68 1.79 1.69 1.55 1.39

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 62.85 亿元，同比-6%，对应 Q4 实现营收 11.40 亿元，同比

-41%，环比-15%。公司 2022 年实现归母净利润 3.78 亿元，同比-44%，对应 Q4

实现归母净利润-0.25 亿元，由盈转亏。公司 2022 年毛利率为 15.84%，同比

-4.58pct；对应 Q4 毛利率为 14.22%，同比-3.79pct，环比-0.36pct。

公司 2023Q1 实现营收 9.74 亿元，同比-47%，环比-15%；实现归母净利润-0.13

亿元，亏损环比收窄。公司 2023Q1 毛利率为 9.16%，同比-8.38pct，环比-5.06pct。

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 2023Q1 期间费用率同比略增。公司 2022 年期间费用率为 8.70%，同比

-0.43pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.59%（+0.02pct）、1.90%

（-0.29pct）、5.92%（+0.83pct）、0.29%（-1.00pct）。公司 2023Q1 期间费用

率为 12.12%，同比+4.04pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.97%（+0.10pct）、

3.23%（+1.88pct）、6.54%（+1.92pct）、1.38%（+0.14pct）。

公司 2022 年底锂电池库存为 1.16 亿颗，存货为 18.70 亿元，其中原材料/在产品

/库存商品分别为 4.07/3.52/11.12 亿元。2023Q1 末存货为 18.71 亿元，较 2022

年末基本持平。
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公司 2022 年计提资产减值损失 1.10 亿元，冲回信用减值损失 0.05 亿元；2023Q1

未计提资产减值损失。

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

海外需求较弱客户砍单去库存，导致公司锂电池销量承压。2022 年海外通胀加剧，

消费需求明显下滑，消费类应用锂电池下游客户普遍采取了砍单去库存的策略。

在此影响下，2022 年公司锂电池业务营收 25.65 亿元，同比-4%；销量为 3.13 亿

颗，同比下滑 20%。我们预计 2022Q4 公司锂电池销量约为 0.43 亿颗，环比-22%；

2023Q1 锂电池销量约为 0.32 亿颗，环比-26%。

产能方面，公司张家港一厂完成 26700 磷酸铁锂电池、钠电池共线产能改造；张

家港二厂三厂产能逐步爬坡，2022 年底圆柱电池产能超 7 亿颗。2023 年公司淮安

一期建成并积极进行调试，年底电池产能有望超 13 亿颗。此外，公司以储能为主

要应用场景的淮安二期磷酸铁锂和钠电池共线大圆柱产线动工建设，马来西亚基

地也积极推进。公司远期产能饱满，现有产能规划近 30GWh。

展望后续季度，伴随原料价格企稳与终端需求逐步回复，公司电池出货量有望环

比持续优化。我们预计公司 2023 年锂电池出货量有望超 4 亿颗，同比增长近 30%。

图7：公司锂电池销量（亿颗、%） 图8：公司锂电池价格与毛利率（元/颗、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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原料价格波动与产能利用率较低等因素造成公司电池业务盈利能力同比下滑。

2022 年公司锂电池单颗净利约为 0.8 元，同比下滑 0.46 元左右。2022H2 下游客

户持续去库导致公司产能利用率较低，盈利能力下滑明显。我们预计 2022Q4 公司

锂电池单颗净利约为-0.20 元；2023Q1 单颗净利约为-0.56 元。展望后续季度，

伴随原材料价格企稳以及产能利用率的稳步提升，公司盈利能力有望实现快速修

复。

公司锂电产品持续开拓应用场景，钠电产品进展顺利。公司应用于高端智能出行

的 21700 全极耳电芯实现样品定型，进入国际客户送样验证；清洁电器国际顶级

客户送样验证并顺利通过测试，打破国际同行垄断。公司 2022 年首次推出磷酸铁

锂电池及钠电池，与中科海钠签订战略合作协议，积极推动钠电池量产。

公司 LED 业务与金属物流业务发展平稳。2022 年公司 LED 业务营收 11.27 亿元，

同比-12%；毛利率为 9.60%，同比-5.07pct。2022H2 公司 MiniLED 等终端产品的

需求释放进度因为全球经济下行压力增加也远未达到预期，整体业绩受到一定影

响。公司继续贯彻推动 LED 业务从普通照明领域向背光领域转型的战略发展规划，

同时积极布局车灯、工商业照明、植物照明等更高端产品应用领域。

2022 年公司金属物流业务营收 25.98 亿元，同比-4%；毛利率为 15.26%，同比

-0.26pct。公司持续深化金属业务股权架构的调整优化，推动数字化转型，提升

服务响应速度与服务品质，竞争力不断得到提升。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级

基于下游需求表现疲软以及客户持续去库存，我们下调盈利预测，预计 2023-2025

年归母净利润为 4.37/7.42/10.20 亿元（原预测 2023-2024 年净利润为

8.64/13.18 亿元），同比+16/70/37%，EPS 分别为 0.38/0.64/0.89 元，当前 PE

为 30/17/13 倍。

表1：可比公司情况（2023.5.4）

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

002245 蔚蓝锂芯 增持 129.14 11.21 0.38 0.64 0.89 29.56 17.40 12.67

300014 亿纬锂能 买入 1333.40 65.18 2.97 4.42 5.37 21.95 14.75 12.14

300438 鹏辉能源 增持 246.05 53.34 2.88 4.21 5.65 18.52 12.67 9.44

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与测算
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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 547 495 500 500 500 营业收入 6680 6285 6892 8513 10484

应收款项 1783 1204 1511 1866 2298 营业成本 5316 5289 5790 6945 8460

存货净额 1533 1870 1888 1982 2441 营业税金及附加 19 20 21 26 31

其他流动资产 352 1284 347 417 508 销售费用 38 37 43 47 52

流动资产合计 4632 5623 5029 5578 6604 管理费用 146 120 140 162 187

固定资产 3321 4153 6248 7608 7102 研发费用 340 372 396 426 493

无形资产及其他 212 224 215 206 198 财务费用 86 18 51 114 149

其他长期资产 1557 1323 1378 1617 1992 投资收益 32 34 50 55 55

长期股权投资 1 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (47) (106) (55) (30) (20)

资产总计 9722 11324 12871 15010 15895 其他收入 157 196 124 79 59

短期借款及交易性金融

负债 2077 1279 3381 4555 4184 营业利润 829 447 515 868 1186

应付款项 2295 2057 900 1103 1349 营业外净收支 8 4 5 0 0

其他流动负债 171 176 198 234 286 利润总额 837 452 520 868 1186

流动负债合计 4585 3538 4617 6063 6029 所得税费用 127 45 52 87 119

长期借款及应付债券 781 398 398 398 398 少数股东损益 40 28 31 39 47

其他长期负债 17 192 192 192 192 归属于母公司净利润 670 378 437 742 1020

长期负债合计 798 591 591 591 591 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5383 4129 5207 6653 6619 净利润 670 378 437 742 1020

少数股东权益 771 849 880 919 967 资产减值准备 17 115 55 30 20

股东权益 3568 6347 6783 7438 8309 折旧摊销 300 299 314 449 515

负债和股东权益总计 9722 11324 12871 15010 15895 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 86 18 51 114 149

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 112 (905) (423) (277) (688)

每股收益 0.65 0.33 0.38 0.64 0.89 其它 (565) 587 (23) 68 121

每股红利 0.07 0.00 0.08 0.13 0.18 经营活动现金流 535 475 360 1012 988

每股净资产 4.19 6.25 6.65 7.25 8.05 资本开支 (633) (809) (2400) (1800) 0

ROIC 12% 5% 5% 7% 9% 其它投资现金流 (633) (958) (5) (184) (320)

ROE 18% 7% 6% 10% 12% 投资活动现金流 (1266) (1767) (2405) (1984) (320)

毛利率 20% 16% 16% 18% 19% 权益性融资 341 2473 0 0 0

EBIT Margin 12% 7% 7% 11% 12% 负债净变化 633 1473 2102 1174 (371)

EBITDA Margin 17% 12% 12% 16% 17% 支付股利、利息 (49) (2868) 0 (87) (148)

收入增长 57% -6% 10% 24% 23% 其它融资现金流 462 1856 2102 1174 (371)

净利润增长率 141% -44% 15% 70% 37% 融资活动现金流 839 1059 2051 972 (669)

资产负债率 55% 36% 40% 44% 42% 现金净变动 108 (233) 5 0 0

息率 0.6% 0.0% 0.7% 1.1% 1.6% 货币资金的期初余额 321 547 495 500 500

P/E 17.33 34.13 29.56 17.40 12.67 货币资金的期末余额 547 495 500 500 500

P/B 2.68 1.79 1.69 1.55 1.39 企业自由现金流 476 (1012) (2049) (803) 970

EV/EBITDA 15.16 22.84 21.97 14.33 10.94 权益自由现金流 1381 445 7 268 464

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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