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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 10.65 元

总市值/流通市值 12269/11526 百万元

52周最高价/最低价 20.57/9.72 元

近 3 个月日均成交额 216.77 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 年报及 2023 年一季报点评-电池

业务短期承压，新产品新场景布局进展顺利》 ——2023-05-05

《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

公司2023H1实现净利润0.42亿元，同比-88%。公司2023H1实现营收22.50

亿元，同比-41%；实现归母净利润0.42亿元，同比-88%；毛利率为13.20%，

同比-3.58pct。公司2023Q2实现营收12.77亿元，同比-35%、环比+31%；

实现归母净利润0.54亿元，同比-64%、环比扭亏为盈；毛利率为16.28%，

同比+0.22pct、环比+7.12pct。

国内需求温和向好，公司Q2电池销量环比明显增长。公司2023H1锂电池业

务营收6.19亿元，同比-64%，毛利率为6.58%，同比-14.08pct。我们估计

公司2023H1锂电池销量超0.8亿颗，其中Q2销量近0.5亿颗，环比增长近

60%。在国内需求温和回暖以及海外中小电动工具厂采购增长的推动下，公

司出货量明显增长。展望下半年，在海外电动工具头部企业去库存接近尾声、

以及电动摩托车等场景持续开拓的背景下，公司电池出货量有望环比持续提

升，我们预计2023年公司电池出货量有望达到2.5-3.0亿颗。

产能利用率提升助推盈利能力改善。我们估计公司2023Q2锂电池单颗净利

约为0.2-0.3元，环比显著提升。展望下半年，伴随产能利用率攀升以及盈

利能力较优的海外大客户需求回暖，电池业务盈利能力有望稳中有升。

公司LED业务与金属物流业务发展平稳。2023H1公司LED业务营收6.02亿

元，同比-15%，毛利率为14.68%、同比+2.65pct，净利润为-0.18亿元，Q1

小幅亏损、Q2基本实现盈亏平衡。2023Q2以来，LED行业下游需求出现回暖

迹象，公司经营明显改善。LED业务方面，公司继续贯彻高端产品路线，坚

持向显示领域转型的战略发展规划，并积极拓展车灯、工商业照明、植物照

明等高端照明领域客户。2023H1公司金属物流业务营收10.16亿元，同比

-26%，毛利率为16.33%、同比+0.81pct。公司金属物流配送业务在持续推进

管理变革优化服务的同时，也积极探索对外扩展，整体业务继续保持良好运

营态势。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动超预期；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。基于海外需求恢复较缓，我

们下调盈利预测，预计2023-2025年归母净利润为3.01/5.58/7.78亿元（原

预测2023-2025年净利润为4.37/7.42/10.20亿元），同比-20/+85/+39%，

EPS分别为0.26/0.48/0.68元，当前PE为41/22/16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 5,594 6,790 8,185

(+/-%) 57.2% -5.9% -11.0% 21.4% 20.5%

净利润(百万元) 670 378 301 558 778

(+/-%) 141.1% -43.5% -20.4% 85.3% 39.4%

每股收益（元） 0.65 0.33 0.26 0.48 0.68

EBIT Margin 12.3% 7.1% 6.3% 10.0% 11.6%

净资产收益率（ROE） 18.4% 7.1% 4.5% 7.7% 9.8%

市盈率（PE） 16.5 32.4 40.8 22.0 15.8

EV/EBITDA 14.6 22.0 25.2 15.9 12.7

市净率（PB） 2.54 1.71 1.64 1.53 1.40

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 2023H1 实现营收 22.50 亿元，同比-41%；实现归母净利润 0.42 亿元，同比

-88%；毛利率为 13.20%，同比-3.58pct。公司 2023Q2 实现营收 12.77 亿元，同

比-35%、环比+31%；实现归母净利润 0.54 亿元，同比-64%、环比扭亏为盈；毛利

率为 16.28%，同比+0.22pct、环比+7.12pct。

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 2023H1 期间费用率同比略增。公司 2023H1 期间费用率为 10.22%，同比

+2.07pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.83%（+0.41pct）、2.85%

（+1.43pct）、5.93%（+0.53pct）、0.61%（-0.30pct）。

公司 2023H1 末存货为 18.16 亿元，较 2023Q1 末小幅下滑约 0.6 亿元。公司 2023H1

计提资产减值损失0.66亿元，主要针对LED业务以及电池库存等进行计提；2023H1

公司冲回信用减值损失 0.02 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

国内需求温和向好，公司 Q2 电池销量环比明显增长。公司 2023H1 锂电池业务营

收 6.19 亿元，同比-64%，毛利率为 6.58%，同比-14.08pct。我们估计公司 2023H1

锂电池销量超 0.8 亿颗，其中 Q2 销量近 0.5 亿颗，环比增长近 60%。在国内需求

温和回暖以及海外中小工具厂采购提升的推动下，公司出货量明显增长。展望下

半年，在海外电动工具头部企业去库存接近尾声、以及电动摩托车等场景持续开

拓的背景下，公司电池出货量有望环比持续改善，我们预计 2023 年公司电池出货

量有望达到 2.5-3.0 亿颗。

产能利用率持续提升，公司 Q2 盈利能力明显改善。我们估计公司 2023Q2 锂电池

单颗净利约为 0.2-0.3 元，环比显著提升。展望下半年，伴随产能利用率的持续

攀升以及盈利能力较优的海外大客户需求回暖，公司电池业务盈利能力有望稳中

有升。

公司变更募集资金用途，加速海外产能建设。公司公告将原募集资金投资项目“高

效新型锂离子电池产业化项目（二期）”（淮安二期工厂）变更为“马来西亚锂

电池项目”（设计产能 10GWh），涉及募集资金 10 亿元。近年来，地缘冲突等影

响造成终端客户对于供应链安全产生较大担忧，对于公司海外产能具有迫切需求，

故而公司变更募集资金用途、加快马来西亚工厂建设。

公司 LED 业务与金属物流业务发展平稳。2023H1 公司 LED 业务营收 6.02 亿元，

同比-15%，毛利率为 14.68%、同比+2.65pct，净利润为-0.18 亿元，Q1 小幅亏损、

Q2 基本实现盈亏平衡。2023Q2 以来，LED 行业下游需求出现回暖迹象，公司经营

明显改善。LED 业务公司继续贯彻高端产品路线，坚持向显示领域转型的战略发

展规划，并积极拓展车灯、工商业照明、植物照明等高端照明应用领域客户。

2023H1 公司金属物流业务营收 10.16 亿元，同比-26%，毛利率为 16.33%、同比

+0.81pct。公司金属物流配送业务在持续推进管理变革优化服务的同时，也积极

探索对外扩展，整体业务继续保持良好运营态势。
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投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级

基于海外需求恢复较缓，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为

3.01/5.58/7.78 亿元（原预测 2023-2025 年净利润为 4.37/7.42/10.20 亿元），

同比-20/+85/+39%，EPS 分别为 0.26/0.48/0.68 元，当前 PE 为 41/22/16 倍。

表1：可比公司情况（2023.8.15）

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 122.69 10.65 0.26 0.48 0.68 40.76 21.99 15.77

300014 亿纬锂能 买入 1146.22 56.03 2.97 4.42 5.37 18.87 12.68 10.43

300438 鹏辉能源 增持 191.09 41.43 2.88 4.21 5.65 14.38 9.84 7.34

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 547 495 932 500 500 营业收入 6680 6285 5594 6790 8185

应收款项 1783 1204 1226 1488 1794 营业成本 5316 5289 4746 5571 6639

存货净额 1533 1870 1839 1674 1906 营业税金及附加 19 20 22 0 0

其他流动资产 352 1284 285 334 398 销售费用 38 37 39 50 60

流动资产合计 4632 5623 5036 4773 5403 管理费用 146 120 149 159 169

固定资产 3321 4153 4309 5410 6807 研发费用 340 372 294 340 380

无形资产及其他 212 224 215 206 198 财务费用 86 18 48 48 58

其他长期资产 1557 1323 951 1019 1228 投资收益 32 34 42 45 45

长期股权投资 1 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (47) (106) (60) (20) (20)

资产总计 9722 11324 10512 11408 13637 其他收入 157 196 94 54 54

短期借款及交易性金融

负债 2077 1279 1300 1531 2863 营业利润 829 447 313 680 937

应付款项 2295 2057 862 937 1058 营业外净收支 8 4 0 0 0

其他流动负债 171 176 164 191 226 利润总额 837 452 313 680 937

流动负债合计 4585 3538 2437 2795 4310 所得税费用 127 45 (16) 82 112

长期借款及应付债券 781 398 398 398 398 少数股东损益 40 28 28 41 47

其他长期负债 17 192 192 192 192 归属于母公司净利润 670 378 301 558 778

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 3028 3385 4901 净利润 670 378 301 558 778

少数股东权益 771 849 877 918 965 资产减值准备 17 115 60 20 20

股东权益 3568 6347 6607 7105 7771 折旧摊销 300 299 252 309 412

负债和股东权益总计 9722 11324 10512 11408 13637 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 86 18 48 48 58

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 112 (905) (96) (43) (448)

每股收益 0.65 0.33 0.26 0.48 0.68 其它 (565) 587 (26) 24 40

每股红利 0.07 0.04 0.05 0.10 0.14 经营活动现金流 535 475 491 868 802

每股净资产 4.19 6.25 6.50 6.96 7.58 资本开支 (633) (809) (400) (1400) (1800)

ROIC 12% 5% 5% 7% 8% 其它投资现金流 (633) (958) 414 (22) (164)

ROE 18% 7% 4% 8% 10% 投资活动现金流 (1266) (1767) 14 (1422) (1964)

毛利率 20% 16% 15% 18% 19% 权益性融资 341 2473 0 0 0

EBIT Margin 12% 7% 6% 10% 12% 负债净变化 633 1473 21 231 1332

EBITDA Margin 17% 12% 11% 15% 17% 支付股利、利息 (49) (2868) (40) (60) (112)

收入增长 57% -6% -11% 21% 21% 其它融资现金流 462 1856 21 231 1332

净利润增长率 141% -44% -20% 85% 39% 融资活动现金流 839 1059 (67) 122 1162

资产负债率 55% 36% 29% 30% 36% 现金净变动 108 (233) 438 (432) 0

息率 0.7% 0.3% 0.5% 0.9% 1.3% 货币资金的期初余额 321 547 495 932 500

P/E 16.46 32.43 40.76 21.99 15.77 货币资金的期末余额 547 495 932 500 500

P/B 2.54 1.71 1.64 1.53 1.40 企业自由现金流 476 (1012) 128 (537) (1004)

EV/EBITDA 14.64 21.98 25.25 15.86 12.65 权益自由现金流 1381 445 99 (349) 277

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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