
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

  
珠海冠宇（688772.SH）2023 年半年度报告点评  

   

业绩超预期，消费电子业务盈利回暖 
 

 2023 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 8 月 21 日，公司发布 2023 年中报。23 年 H1 公司实

现营收 54.74 亿元，同减 4.59%，实现归母净利 1.40 亿元，同增 125.05%，扣

非后归母净利 0.95 亿元，同增 293.20%。  

➢ Q2 拆分。营收和净利：公司 2023Q2 营收 30.97 亿元,同增 13.34%，环增

30.28%，归母净利润为 2.80 亿元，同增 2337.79%，环增 300.44%，扣非后归

母净利润为 2.61 亿元，同增 2557.66%，环增 257.83%。毛利率：2023Q2 毛

利率为 25.39%，同增 7.89pcts，环增 6.73pcts。净利率：2023Q2 净利率为

8.30%，同增 7.88pcts，环增 15.14pct。费用率：公司 2023Q2 期间费用率为

15.09%，同减 1.3 个 pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.15%、

8.78%、8.61%、-2.45%，同比变动-0.22%、-1.12%、1.79%和-1.75%。 

➢ 产品多元化优势明显，消费类业务市场份额稳步提升。23 年 H1，公司消费

类产品实现营收 49.34 亿元，同减 6.79%，毛利率为 24.32%，同增 5.4 个 pcts。

2023 年以来，受全球经济下行影响，消费电子需求出现萎缩，公司营收同比有

所下降，然而，随公司工艺技术水平提升，叠加人民币汇率贬值因素影响，毛利

率同比有所上升。公司笔电类产品不断扩大在现有客户的供货份额，手机类产品

依托领先技术能力和产品质量优势首次实现苹果手机电池量产，PACK 产品自供

比例同比上升，消费类整体业务产品布局多元，预计公司市场份额有望持续提升。 

➢ 研发制造优势积蓄，动力储能类领域战略布局扎实推进。23 年 H1，公司动

力及储能类业务实现营收 4.21 亿，同增 189.81%。车用领域公司自汽车低压启

停电池入手，子公司浙江冠宇通过 ASPICE CL2 认证，对开拓海外市场具有积极

影响。储能方面，公司自主开发的大型储能标准电芯已进入国标认证阶段，预计

2024 年起逐步量产。为缓解产能瓶颈，降低频繁换线对产线良率及效率造成的

影响，公司正布局投资建设动力及储能电池项目。目前在浙江规划建设年产

10GWh 锂离子动力电池，该项目正在建设中；重庆冠宇动力电池有限公司预计

总投资 40 亿元人民币，建设 6 条高性能新型锂离子电池智能化生产线，形成年

产 15GWh 高性能新型锂离子电池的产能规模，该项目还在前期规划中。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 130.44、157.71、188.71

亿元，同比增速分别为 18.9%、20.9%、19.7%，归母净利润依次为 4.40、10.48、

14.04 亿元，同比增速分别为 383.9%、138.0%、34.0%，当前收盘价对应 2023-

2025 年 PE 依次为 53/22/17 倍。考虑公司多元化产品布局优势，动力储能类业

务打开新成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游市场增速放缓风险，竞争加剧风险，原材料价格波动风险，

宏观环境及汇率波动风险等。  

 
[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） 10974 13044 15771 18871 

增长率（%） 6.1 18.9 20.9 19.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 91 440 1048 1404 

增长率（%） -90.4 383.9 138.0 34.0 

每股收益（元） 0.08 0.39 0.93 1.25 

PE 258 53 22 17 

PB 3.5 3.3 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 22 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 10974 13044 15771 18871  成长能力（%）     

营业成本 9123 10422 12277 14645  营业收入增长率 6.14 18.86 20.90 19.65 

营业税金及附加 33 39 47 57  EBIT 增长率 -96.42 2173.39 82.22 28.02 

销售费用 38 39 47 57  净利润增长率 -90.38 383.92 138.01 33.99 

管理费用 792 913 946 1132  盈利能力（%）     

研发费用 772 848 946 1038  毛利率 16.87 20.10 22.15 22.39 

EBIT 40 913 1664 2131  净利润率 0.83 3.38 6.65 7.44 

财务费用 22 179 190 195  总资产收益率 ROA 0.46 2.12 4.83 5.81 

资产减值损失 -348 -228 -269 -321  净资产收益率 ROE 1.37 6.23 12.91 14.75 

投资收益 -79 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -98 506 1205 1614  流动比率 1.22 1.09 1.16 1.34 

营业外收支 -8 0 0 0  速动比率 0.93 0.80 0.83 0.99 

利润总额 -106 506 1205 1614  现金比率 0.52 0.38 0.35 0.51 

所得税 -164 66 157 210  资产负债率（%） 66.34 65.77 62.44 60.47 

净利润 58 440 1048 1404  经营效率     

归属于母公司净利润 91 440 1048 1404  应收账款周转天数 92.87 85.00 80.00 75.00 

EBITDA 1367 2369 3313 3905  存货周转天数 81.90 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.61 0.64 0.74 0.82 

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

货币资金 4249 3282 2949 4853  每股收益 0.08 0.39 0.93 1.25 

应收账款及票据 2876 3038 3457 3878  每股净资产 5.91 6.30 7.24 8.49 

预付款项 65 52 61 73  每股经营现金流 1.68 1.76 2.44 3.07 

存货 2047 2056 2422 2889  每股股利 0.09 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 765 923 1001 1090  估值分析     

流动资产合计 10002 9351 9890 12783  PE 258 53 22 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.3 2.9 2.5 

固定资产 5758 6130 6057 5664  EV/EBITDA 19.22 11.09 7.93 6.73 

无形资产 326 512 642 718  股息收益率（%） 0.43 0.48 0.48 0.48 

非流动资产合计 9806 11414 11826 11403       

资产合计 19808 20764 21715 24186       

短期借款 993 993 993 993  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5702 6139 6727 7624  净利润 58 440 1048 1404 

其他流动负债 1498 1483 798 922  折旧和摊销 1327 1456 1648 1775 

流动负债合计 8192 8615 8518 9538  营运资金变动 228 -262 -455 -289 

长期借款 1403 1403 1403 1403  经营活动现金流 1881 1970 2740 3442 

其他长期负债 3545 3638 3638 3683  资本开支 -3154 -2913 -2060 -1352 

非流动负债合计 4948 5042 5042 5086  投资 -431 0 0 0 

负债合计 13140 13656 13559 14625  投资活动现金流 -3663 -2904 -2060 -1352 

股本 1122 1122 1122 1122  股权募资 3175 0 0 0 

少数股东权益 36 36 36 36  债务募资 478 144 -783 45 

股东权益合计 6668 7108 8156 9561  筹资活动现金流 3175 -32 -1013 -186 

负债和股东权益合计 19808 20764 21715 24186  现金净流量 1423 -967 -333 1904 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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