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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 19.89 元

总市值/流通市值 22314/15050 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 189.68 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）-2022 年报及 2023 年一季报点评-一季

度毛利率环比改善，动力储能电池业务助推长期增长》 ——

2023-05-04

《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

公司2023H1实现净利润1.40亿元，同比+125%。公司2023H1实现营收54.74

亿元，同比-5%；实现归母净利润1.40亿元，同比+125%；毛利率为22.47%，

同比+4.20pct。公司2023Q2实现营收30.97亿元，同比+13%、环比+30%；

实现归母净利润2.80亿元，同比+2338%、环比扭亏为盈；毛利率为25.39%，

同比+7.89pct、环比+6.73pct。

笔电需求边际好转，公司二季度出货量明显增长。2023Q2全球笔记本电脑出

货量达到4045万台，环比增长16%，连续六个季度以来首次恢复成长，需求

温和向好。公司2023H1消费类电池营收为49.34亿元，同比-7%；毛利率为

24.32%，同比+5.4pct。我们估计公司2023Q2消费电池销量约为0.9亿只，

环比增长40%以上；Q2消费电池毛利率超25%，环比增长明显。公司产能利

用率提升有望摊销成本，从而推动盈利能力环比改善。

公司积极加深客户合作，市场份额有望稳中有升。笔记本电脑及平板电脑电

池市场方面，公司不断扩大苹果、惠普、联想、戴尔、华硕、宏碁、微软、

亚马逊等厂商中的供货份额。手机电池市场方面，公司与华为、荣耀、小米、

OPPO、VIVO、联想、中兴等深入合作，并在2023H1首次实现苹果手机电池

量产，为未来手机市场份额增加了新的机遇。此外，公司积极拓展智能穿戴

设备、无人机、智能清洁电器、电动工具等新兴消费类电子产品市场。

公司动力与储能业务布局扎实推进。公司2023H1动力及储能类业务营收为

4.21亿元，同比+190%；子公司浙江冠宇2023H1亏损2.49亿元。启停电池

方面，公司已得到通用、上汽、捷豹路虎等国内外一线车企认可，并开始逐

步量产出货。家用储能电池方面，公司与大秦、Sonnen、艾罗等密切合作，

并积极开拓海外客户。电网侧储能、发电侧储能及工商业储能方面，公司预

计2023年陆续完成 305Ah、320Ah、320+Ah容量电芯及1小时系统的开发和

认证工作，2024年起逐步量产。此外，公司在储能系统方面积极布局，2022

年和2023年公司两次中标南网大储系统项目，合计中标容量为445MWh。

风险提示：需求不及预期；新客户开拓不及预期；原材料价格剧烈波动。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。基于消费电子需求边际向

好的变化，我们上调盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润为

4.78/11.15/16.21 亿元（原预测 2023-2025 年为 3.16/9.73/15.41 亿

元），同比+425/133/45%，EPS 分别为 0.43/0.99/1.44 亿元，当前 PE

为 47/20/14 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 11,658 16,253 20,907

(+/-%) 48.5% 6.1% 6.2% 39.4% 28.6%

净利润(百万元) 946 91 478 1115 1621

(+/-%) 15.8% -90.4% 425.0% 133.4% 45.3%

每股收益（元） 0.84 0.08 0.43 0.99 1.44

EBIT Margin 12.3% 2.0% 4.0% 6.8% 8.3%

净资产收益率（ROE） 15.0% 1.4% 6.9% 14.1% 17.4%

市盈率（PE） 23.6 245.2 46.7 20.0 13.8

EV/EBITDA 16.1 26.6 33.0 21.7 16.3

市净率（PB） 3.54 3.35 3.21 2.82 2.39

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 2023H1 实现营收 54.74 亿元，同比-5%；实现归母净利润 1.40 亿元，同比

+125%；毛利率为 22.47%，同比+4.20pct。公司 2023Q2 实现营收 30.97 亿元，同

比+13%、环比+30%；实现归母净利润 2.80 亿元，同比+2338%、环比扭亏为盈；毛

利率为 25.39%，同比+7.89pct、环比+6.73pct。

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 期间费用率同比略有提升。公司 2023H1 期间费用率为 19.31%，同比

+2.64pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.42%（+0.04pct）、10.49%

（+1.10pct）、8.84%（+2.17pct）、-0.44%（-0.68pct）。

公司 2023H1 外销业务收入为 33.65 亿元，占主营业务收入的 63%；2023H1 美元升

值对于公司业绩产生积极影响。公司 2023H1 汇兑收益为 0.95 亿元。

公司 2023H1 存货为 18.21 亿元，较 2022 年末下降 2.26 亿元，较 2023Q1 末减少

2.06 亿元。公司 2023H1 计提资产减值损失 1.42 亿元，主要针对动力储能业务进

行资产减值。公司 2023H1 冲回信用减值损失 0.03 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

笔电需求边际好转，公司二季度出货量明显增长。2023Q2 全球笔记本电脑出货量

达到 4045 万台，环比增长 16%，连续六个季度以来首次恢复成长，需求温和向好。

公司 2023H1 消费类电池营收为 49.34 亿元，同比-7%；毛利率为 24.32%，同比

+5.4pct。我们估计公司 2023Q2 消费电池销量约为 0.9 亿只，环比增长 40%以上；

Q2 消费电池毛利率超 25%，环比增长明显。公司产能利用率提升有望摊销成本，

从而推动盈利能力环比改善。

公司积极加深客户合作，市场份额有望稳中有升。笔记本电脑及平板电脑电池市

场方面，公司不断扩大在现有客户如惠普、联想、戴尔、华硕、宏碁、微软、亚

马逊等厂商中的供货份额，并在苹果笔电的供应份额持续提升。手机电池市场方

面，公司与华为、荣耀、小米、OPPO、VIVO、联想、中兴等深入合作，并在 2023H1

首次实现苹果手机电池量产，为未来手机市场份额增加了新的机遇。此外，公司

还在积极拓展智能穿戴设备、无人机、智能清洁电器、电动工具等新兴消费类电

子产品市场，不断丰富客户群体、实现快速增长。

公司动力与储能业务布局扎实推进。公司 2023H1 动力及储能类业务营收为 4.21

亿元，同比+190%；子公司浙江冠宇 2023H1 亏损 2.49 亿元。启停电池方面，公司

已得到通用、上汽、捷豹路虎等国内外一线车企认可，并开始逐步量产出货。家

用储能电池方面，公司与大秦、Sonnen、艾罗等密切合作，并积极开拓海外客户。

电网侧储能、发电侧储能及工商业储能方面，公司预计 2023 年陆续完成 305Ah、

320Ah、320+Ah 容量电芯及 1小时系统的开发和认证工作，2024 年起逐步量产。

此外，公司在储能系统方面积极布局，2022 年和 2023 年公司两次中标南网大储

系统项目，合计中标容量为 445MWh。

盈利预测与假设

1、消费电池业务

笔记本电脑市场在去库存较长时间之后，2023Q2 需求实现环比显著改善。展望后

续季度及年份，伴随经济持续向好以及消费电子新品的持续推出，消费电子需求

有望稳中向好。

基于下游需求回暖，我们上调销量预期，预计 2023-2025 年公司消费电池销量
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3.4/4.0/4.5 亿只，同比+，消费电池业务营收为 105.8/124.8/146.3 亿元，同比

+5/18/17%。

伴随碳酸锂价格相对稳定，以及产能利用率提升对于制造和人工成本的摊销作用，

公司盈利能力有望稳中向好。基于产能利用率提升对盈利能力的明显改善，我们

上 调 毛 利 率 预 测 ， 预 计 2023-2025 年 公 司 消 费 电 池 毛 利 率 分 别 为

24.9/25.7/25.8%。

2、动力储能电池业务

公司在启停电池方面持续开拓上汽、通用、捷豹路虎等客户，并部分实现量产供

应；储能电池方面，积极携手大秦、艾罗、Sonnen、南网科技等。伴随后续公司

在客户方面的持续开拓，动力储能电池业务营收有望持续增长。我们预计

2023-2025 年动力储能业务营收分别为 8.2/35.0/60.0 亿元，同比+107/326/71%。

伴随业务规模持续扩大以及大客户持续开拓，公司动力储能业务盈利能力有望持

续改善。我们预计公司 2023-2025 年动力储能电池业务毛利率分别为

-0.6/+8.0/+14.1%。

表1：公司业务拆分

2022 2023E 2024E 2025E

消费电池

营业收入 （亿元） 100.6 105.8 124.8 146.3

YoY 5% 18% 17%

毛利润（亿元） 18.7 26.3 32.1 37.7

毛利率（%） 18.62% 24.90% 25.70% 25.80%

动力储能

电池

营业收入 （亿元） 4.0 8.2 35.0 60.0

YoY 107% 326% 71%

毛利润（亿元） -1.2 -0.1 2.8 8.5

毛利率（%） -30.84% -0.62% 8.00% 14.10%

其他

营业收入 （亿元） 5.1 2.5 2.7 2.8

YoY -50% 6% 4%

毛利润（亿元） 1.0 0.5 0.5 0.6

毛利率（%） 19.46% 20.00% 20.00% 20.00%

合计

营业收入 （亿元） 109.7 116.6 162.5 209.1

YoY 6% 39% 29%

毛利润（亿元） 18.5 26.8 35.4 46.8

毛利率（%） 16.87% 22.99% 21.79% 22.36%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与测算

费用预测：

销售费用：公司消费电池客户群体相对稳定，营收增长有望摊销费用。我们预计

2023-2025 年公司销售费用率分别为 0.37/0.31/0.29%。

研发费用：公司动力储能业务持续开拓、研发投入有望保持较高水平。我们预计

2023-2025 年公司研发费用率分别为 8.4/7.1/6.9%。

管理费用：考虑到公司今年发布股权激励计划，相应费用在近 3 年摊销，从而造

成 2023 年管理费用率的同比增长。我们预计 2023-2025 年公司管理费用率分别为

9.4/6.9/6.2%。

财务费用：考虑对美元升值对 2023 年财务费用节约的积极影响，我们预计

2023-2025 年公司财务费用率分别为 0.3/0.4/0.4%。
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由此，我们预计 2023-2025 公司四项费用率分别为 18.6/14.7/13.9%。

综上所述，我们预计公司 2023-2025 年营收为 116.6/162.5/209.1 亿元，同比

+6/39/29%；归母净利润为 4.78/11.15/16.21 亿元，同比+425/133/45%。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级

基于消费电子需求边际向好的变化，我们上调盈利预测，预计 2023-2025 年公司

归母净利润为 4.78/11.15/16.21 亿元（原预测 2023-2025 年为 3.16/9.73/15.41

亿元），同比+425/133/45%，EPS 分别为 0.43/0.99/1.44 亿元，当前 PE 为 47/20/14

倍。

表2：可比公司情况（2023.8.23）

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 257.93 13.85 0.53 0.96 26.13 14.43

688772 珠海冠宇 增持 223.14 19.89 0.43 0.99 1.44 46.70 20.01 13.77

300014 亿纬锂能 买入 1018.16 49.77 2.97 4.42 5.37 16.76 11.27 9.27

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 11658 16253 20907

应收款项 2939 2876 3034 4275 5556 营业成本 7739 9123 8978 12711 16231

存货净额 2353 2047 2811 4008 5155 营业税金及附加 32 33 91 120 140

其他流动资产 432 564 494 699 893 销售费用 43 38 43 50 60

流动资产合计 8756 10002 10608 13280 15930 管理费用 629 792 1112 1133 1313

固定资产 6041 7566 7038 6852 6509 研发费用 623 772 984 1150 1450

无形资产及其他 263 326 313 300 287 财务费用 71 22 31 62 73

投资性房地产 1276 1914 1516 2113 2718 投资收益 23 (79) 3 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (251) (306) (199) 0 0

资产总计 16336 19808 19474 22545 25444 其他收入 300 399 336 93 83

短期借款及交易性金融

负债 1168 1636 2813 2834 2219 营业利润 1023 (98) 361 1120 1722

应付款项 6266 5702 3792 5539 7268 营业外净收支 2 (8) 0 1 2

其他流动负债 489 778 810 1062 1357 利润总额 1024 (106) 361 1121 1724

流动负债合计 8066 8192 7532 9599 11053 所得税费用 79 (164) (34) 67 103

长期借款及应付债券 1262 4022 4022 4022 4022 少数股东损益 (1) (33) (83) (62) 0

其他长期负债 711 925 958 1004 1051 归属于母公司净利润 946 91 478 1115 1621

长期负债合计 1974 4948 4980 5026 5073 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10039 13140 12512 14625 16126 净利润 946 91 478 1115 1621

少数股东权益 (1) 36 (47) (109) (109) 资产减值准备 254 389 204 0 0

股东权益 6298 6632 7009 8028 9426 折旧摊销 740 1114 590 604 626

负债和股东权益总计 16336 19808 19474 22545 25444 公允价值变动损失 0 0 (1) 0 0

财务费用 71 22 31 62 73

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1247 (84) (2692) (627) (580)

每股收益 0.84 0.08 0.43 0.99 1.44 其它 (1198) 370 (226) 46 120

每股红利 0.18 0.09 0.09 0.20 0.29 经营活动现金流 1988 1881 (1646) 1139 1787

每股净资产 5.61 5.94 6.21 7.06 8.31 资本开支 (3716) (3250) (49) (405) (270)

ROIC 26% -5% 12% 15% 20% 其它投资现金流 (221) (412) 400 (597) (605)

ROE 15% 1% 7% 14% 17% 投资活动现金流 (3937) (3663) 352 (1002) (875)

毛利率 25% 17% 23% 22% 22% 权益性融资 2106 49 0 0 0

EBIT Margin 12% 2% 4% 7% 8% 负债净变化 1112 3350 1178 21 (616)

EBITDA Margin 19% 12% 9% 10% 11% 支付股利、利息 0 (202) (101) (96) (223)

收入增长 48% 6% 6% 39% 29% 其它融资现金流 429 590 1178 21 (616)

净利润增长率 16% -90% 425% 133% 45% 融资活动现金流 3146 3175 1046 (137) (912)

资产负债率 61% 66% 64% 65% 63% 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 23.59 245.19 46.70 20.01 13.77 货币资金的期末余额 2916 4249 4000 4000 4000

P/B 3.54 3.35 3.21 2.82 2.39 企业自由现金流 (554) (2339) (1643) 608 1398

EV/EBITDA 16.07 26.64 33.05 21.65 16.35 权益自由现金流 493 (1597) (499) 571 714

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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