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蔚蓝锂芯（002245.SZ）2023 年中报点评     

短期业绩承压，多元化布局开始蓄力 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 8 月 14 日，公司发布 2023 年半年报，上半年实现营收

22.50 亿元，同减 40.81%，实现归母净利润 0.42 亿元，同减 88.13%，扣非后

归母净利润 0.34 亿元，同减 88.12%。 

➢ Q2 拆分。营收和净利：公司 2023Q2 营收 12.77 亿元,同减 34.94%，环增

31.10%，归母净利润为 0.54 亿元，同减 64.04%，环增 331.88%，扣非后归母

净利润为 0.51 亿元，同减 65.97%，环增 214.56%。毛利率：2023Q2 毛利率

为 16.28%，同增 0.22pct，环增 7.12pcts。净利率：2023Q2 净利率为 5.54%，

同减 3.37pcts，环增 6.50pcts。费用率：公司 2023Q2 期间费用率为 8.77%，

同增 0.55pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.73%、2.56%、5.47%、

0.02%。 

➢ 锂电池业务短期承压，多元化产品布局开始蓄力。2023 年 H1，公司锂电池

业务实现营收 6.19 亿元，同减 63.99%，占营收比重 27.50%，同减 17.7pcts，

毛利率为 6.58%，同减 14.08pcts。2022 年下半年以来，受海外通胀、地缘冲

突、国际品牌工具去库存等因素影响，主要大客户采购恢复缓慢，总体销售及利

润同比下滑。消费类电池应用场景广阔，Q2 公司锂电池业务已呈现环比量利同

步恢复趋势，预计下半年锂电业务实现进一步好转。 

➢ LED 业务坚持显示领域转型战略，下游需求出现回暖。2023 年 H1，LED 业

务整体营收 6.02 亿元，同减 15.47%，占营收比重 26.74%，同增 8.01pcts，毛

利率为 14.68%，同增 2.65pcts，受通胀等宏观环境下终端需求疲软等因素影响，

LED 业务实现归属上市公司净利润亏损 0.18 亿元。2023 年以来，公司继续贯彻

高端产品路线，坚持显示领域转型的战略规划，布局 Micro LED，从 LED 芯片

供应商转型为 LED 解决方案供应商。Q2 以来，LED 行业下游需求出现回暖迹

象，Q2 公司基本实现盈亏平衡。随着下游需求恢复，预计公司业绩将有所改善。  

➢ 金属物流配送业务保持领先地位，运营态势良好。2023 年 H1，金属物流配

送业务营收 10.17 亿元，同减 25.77%，占营收比重 45.18%，同增 9.15pcts，

毛利率为 16.33%，同增 0.81pct。公司金属物流配送业务长期保持细分行业领

先地位，并持续推进管理变革优化服务，预计整体业务将继续保持良好运营态势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 57.26、66.49、82.00 亿

元，同比增速分别为-8.0%、16.1%、23.3%，归母净利润依次为 2.63、4.40、

6.97 亿元，同比增速分别为-30.4%、66.9%、58.5%，当前收盘价对应 2023-

2025 年 PE 依次为 46/27/17 倍。考虑公司多元化布局优势，新客户开拓力度加

强，未来业务多曲线成长明确，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：全球宏观经济面临不确定性风险；新能源领域产业政策和补贴政

策存在调整风险；市场竞争风险加剧；人民币汇率波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6285 5726 6649 8200 

增长率（%） -5.9 -8.9 16.1 23.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 378 263 440 697 

增长率（%） -43.5 -30.4 66.9 58.5 

每股收益（元） 0.33 0.23 0.38 0.60 

PE 32 46 27 17 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6285 5726 6649 8200  成长能力（%）     

营业成本 5289 4988 5654 6817  营业收入增长率 -5.92 -8.89 16.11 23.34 

营业税金及附加 20 17 20 25  EBIT 增长率 -56.12 -10.74 53.37 50.99 

销售费用 37 29 33 41  净利润增长率 -43.54 -30.38 66.91 58.46 

管理费用 120 103 113 131  盈利能力（%）     

研发费用 372 286 332 410  毛利率 15.84 12.88 14.96 16.87 

EBIT 435 388 596 900  净利润率 6.02 4.60 6.61 8.50 

财务费用 18 56 54 50  总资产收益率 ROA 3.34 2.30 3.64 5.25 

资产减值损失 -110 -53 -60 -73  净资产收益率 ROE 5.96 4.01 6.30 9.13 

投资收益 34 29 33 41  偿债能力     

营业利润 447 307 515 817  流动比率 1.59 1.69 1.77 1.90 

营业外收支 4 4 5 6  速动比率 0.71 0.71 0.78 0.92 

利润总额 452 311 520 823  现金比率 0.14 0.20 0.27 0.43 

所得税 45 31 52 82  资产负债率（%） 36.46 34.94 34.87 35.45 

净利润 407 280 468 741  经营效率     

归属于母公司净利润 378 263 440 697  应收账款周转天数 64.99 60.00 55.00 50.00 

EBITDA 741 750 1086 1479  存货周转天数 129.08 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.60 0.50 0.57 0.65 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 495 676 979 1774  每股收益 0.33 0.23 0.38 0.60 

应收账款及票据 1204 1004 1075 1213  每股净资产 5.51 5.70 6.06 6.62 

预付款项 152 150 170 205  每股经营现金流 0.41 0.76 0.80 1.05 

存货 1870 1723 1953 2355  每股股利 0.04 0.02 0.04 0.06 

其他流动资产 1902 2212 2233 2269  估值分析     

流动资产合计 5623 5766 6410 7816  PE 32 46 27 17 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 2309 3276 4016 3995  EV/EBITDA 17.75 17.53 12.12 8.89 

无形资产 224 224 224 223  股息收益率（%） 0.34 0.23 0.39 0.62 

非流动资产合计 5700 5662 5680 5459       

资产合计 11324 11428 12090 13275       

短期借款 1246 1246 1246 1246  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2057 1913 2169 2615  净利润 407 280 468 741 

其他流动负债 235 243 210 254  折旧和摊销 306 362 490 579 

流动负债合计 3538 3402 3625 4115  营运资金变动 -315 146 -121 -193 

长期借款 398 383 383 383  经营活动现金流 475 875 921 1215 

其他长期负债 192 208 208 208  资本开支 -802 -711 -502 -352 

非流动负债合计 591 591 591 591  投资 -1000 400 0 0 

负债合计 4129 3993 4216 4706  投资活动现金流 -1767 -603 -469 -311 

股本 1152 1152 1152 1152  股权募资 2547 0 0 0 

少数股东权益 849 866 894 938  债务募资 -1158 12 -58 0 

股东权益合计 7195 7435 7875 8569  筹资活动现金流 1059 -91 -149 -109 

负债和股东权益合计 11324 11428 12090 13275  现金净流量 -190 181 303 795 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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