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2023年 8月 30日 证券研究报告/公司研究

锂电池/电池/电力设备

动力电池盈利能力提升

储能业务营收高增长

事件：公司发布2023年半年度报告，2023H1公司实现营收222.36亿元，

同比增长2.39%；实现归母净利润4.38亿元，同比增长17.86%；实现扣

非归母净利润3.70亿元，同比增长49.66%；实现整体毛利率14.46%，

较2022H1上升了0.70Pct。

事件点评：

◆2023Q2公司业绩环比修复，盈利能力提升。2023Q2公司实现营收

117.58亿元，恢复正增长，同比增长5.96%；实现扣非归母净利润由负

转正，为6.17亿元，较2022Q2同比增长高达322.76%；实现销售毛利率

15.16%，环比提升了1.48Pct，同比提升了1.11Pct。

◆公司消费类电池业务营收持稳，市场低迷下份额仍有提升。2023H1

公司消费类电池业务实现营收 133.60亿元，较去年同期下降了 0.70%；

实现毛利率 13.93%，较 2022H1下降了 1.50Pct。2023年上半年受全球

经济持续低迷、地缘政治以及换机周期延长等因素的影响，消费类电

子产品市场持续低迷。在此背景下，公司手机数码类业务在维护原有

客户份额基础上积极开拓新的市场，电芯在客户产品端份额进一步得

到提升；公司积极开拓和争取笔记本电脑客户份额占比，较去年同期

仍实现增长。2023年下半年，随着终端厂商去库存阶段结束，消费类

电子产品传统旺季的到来，需求有望逐步恢复。此外，随着公司电芯

进入头部客户，有望进一步夯实公司在客户中的地位，进而提升行业

渗透率及市占率。公司笔记本电脑类业务仍将是公司消费类电子产品

重要的业务增长点。

◆公司电动汽车类电池类业务出货量与行业增速匹配，盈利能力较去

年同期大幅提升。2023H1，我国动力电池销量累计同比增长 17.5%。

2023H1公司动力电池出货量为 4.99GWh，实现收入 51.86亿元，较去

年同比增长 23.47%，与行业增速相差不大；实现毛利率 15.49%，较
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2022H1 提升了 6.73Pct。目前，公司已与国内外众多知名汽车厂商建

立了合作关系。在超级快充领域，公司产品成熟度和稳定性行业领先，

已获多家头部客户的定点车型。在动力电池产品开发上，公司坚持“聚

焦+差异化”策略，聚焦方形铝壳电池同时布局动力大圆柱电池，覆盖

了 BEV、PHEV/EREV动力和储能两大应用市场。未来随着公司产品

结构调整至与市场需求结构匹配，产能利用率及规模化效益逐步显现，

公司动力电池类业务有望实现进一步增长。

◆公司储能系统类业务上半年营收已基本达到去年全年水平，今年有

望实现高速增长。2023H1公司储能系统类业务实现营收 4.52 亿元，

同比增长高达152.06%；实现毛利率16.01%，较2022H1下降了2.56Pct。

公司储能系统覆盖网络能源、家庭储能、电力储能和智慧能源等业务

领域，有望在下半年受益于市场增速提升实现大幅增长。

投资建议：

因公司动力电池业务毛利率显著提升，储能系统业务高速增长，我们

上调业绩预测，预计公司 2023-2025 年的归母净利润分别为

11.10/15.55/20.15 亿元（前值分别为 7.93/13.92/19.34 亿元），EPS 分

别为 0.60/0.83/1.08元，当前股价对应 PE分别为 25.74/18.37/14.18倍。

考虑到公司在市场低迷环境下仍可稳中求增，动力电池业务规模效应

逐步显现，储能类业务打造打造第二增长曲线，因此维持“买入”评

级。

风险提示：

原材料价格波动的风险；产品和技术更新的风险；下游需求不及预期

的风险；市场竞争加剧的风险。

相关报告：

公司研究：欣旺达（300207）——

以消费类电池为基石 动力+储能打

造第二增长曲线_黄文忠、张烨童

_2023.06.30
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主要财务数据及预测：

2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 52,162.27 57,155.28 66,359.98 76,143.63

增长率(%) 39.63 9.57 16.10 14.74

归母净利润（百万元） 1,063.75 1,109.68 1,554.96 2,015.10

增长率(%) 16.17 4.32 40.13 29.59

EPS（元） 0.57 0.60 0.83 1.08

市盈率（P/E) 26.86 25.74 18.37 14.18

市净率(P/B) 1.42 0.98 0.86 0.82

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E 利润表 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 19,354.00 21,206.58 24,621.84 28,251.92 营业收入 52,162.27 57,155.28 66,359.98 76,143.63

应收账款 12,447.60 10,561.81 16,757.37 14,127.41 营业成本 44,942.95 48,690.30 56,358.24 64,416.27

预付账款 428.41 456.69 494.59 648.49 营业税金及附加 138.30 171.47 199.08 228.43

存货 9,874.55 9,095.31 13,061.74 12,111.10 营业费用 598.19 743.02 862.68 989.87

其他 3,044.69 2,154.65 2,801.10 2,597.07 管理费用 2,148.85 2,857.76 2,986.20 3,274.18

流动资产合计 45,149.26 43,475.05 57,736.63 57,735.99 财务费用 2,741.80 3,143.54 3,649.80 4,187.90

长期股权投资 551.29 551.29 551.29 551.29 研发费用 674.54 571.55 829.50 951.80

固定资产 11,080.08 13,714.74 21,191.28 21,560.00 资产减值损失 -623.88 -700.00 -150.00 -150.00

在建工程 8,040.86 9,784.68 4,992.34 3,704.64 公允价值变动收益 -45.48 0.00 0.00 0.00

无形资产 642.16 635.97 627.65 617.19 投资净收益 28.34 -30.00 20.00 20.00

其他 9,030.82 8,640.93 8,251.05 7,861.16 其他 3,880.18 4,373.54 3,749.80 4,277.90

非流动资产合计 29,345.20 33,327.62 35,613.60 34,294.28 营业利润 420.28 477.64 1,504.47 2,135.19

资产总计 74,494.46 76,802.67 93,350.24 92,030.27 营业外收入 49.12 50.00 50.00 50.00

短期借款 8,364.70 8,013.28 9,054.35 10,283.44 营业外支出 29.89 35.00 30.00 30.00

应付账款 15,800.25 12,387.37 20,077.53 17,152.46 利润总额 439.51 492.64 1,524.47 2,155.19

其他 14,842.25 11,634.29 15,955.88 14,718.37 所得税 -318.71 73.90 228.67 323.28

流动负债合计 39,007.20 32,034.94 45,087.76 42,154.27 净利润 758.22 418.75 1,295.80 1,831.91

长期借款 3,725.77 3,725.77 3,725.77 3,725.77 少数股东损益 -305.54 -690.93 -259.16 -183.19

应付债券 387.84 1,130.14 1,130.14 1,130.14归属于母公司净利润 1,063.75 1,109.68 1,554.96 2,015.10

其他 5,067.00 5,067.00 5,067.00 5,067.00 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

非流动负债合计 9,180.61 9,922.91 9,922.91 9,922.91 成长能力（同比增速）

负债合计 48,187.81 41,957.85 55,010.67 52,077.18 营业收入 39.63% 9.57% 16.10% 14.74%

少数股东权益 6,250.41 5,559.44 5,300.28 5,117.09 营业利润 -57.43% 13.65% 214.98% 41.92%

股本 1,862.42 1,862.32 1,862.32 1,862.32归属于母公司净利润 16.17% 4.32% 40.13% 29.59%

资本公积 13,267.88 21,441.41 23,851.92 23,910.83 获利能力

留存收益 18,293.26 27,423.01 31,176.93 32,973.64 毛利率 13.84% 14.81% 15.07% 15.40%

其他 -13,367.32 -21,441.41 -23,851.92 -23,910.83 净利率 2.04% 1.94% 2.34% 2.65%

股东权益合计 26,306.65 34,844.78 38,339.53 39,953.05 ROE 5.30% 3.79% 4.71% 5.78%

负债和股东权益总计 74,494.46 76,802.62 93,350.19 92,030.23 ROIC 16.33% 6.76% 9.49% 11.71%

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 558.78 -457.78 6,112.09 5,383.87 资产负债率 64.69% 54.63% 58.93% 56.59%

资本支出 6,775.95 5,833.17 5,127.34 1,832.70 流动比率 1.16 1.36 1.28 1.37

长期投资 334.93 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.90 1.07 0.99 1.08

其他 -16,871.30 -11,696.34 -10,234.68 -3,645.41 营运能力

投资活动现金流 -9,760.42 -5,863.17 -5,107.34 -1,812.70 应收账款周转率 4.97 4.97 4.86 4.93

债权融资 15,424.38 16,050.19 17,091.25 18,320.34 存货周转率 5.96 6.03 5.99 6.05

股权融资 5,410.39 7,701.32 1,581.02 -892.89 总资产周转率 0.89 0.76 0.78 0.82

其他 -5,953.98 -15,577.98 -16,261.75 -17,368.55 每股指标（元） 2022 2023E 2024E 2025E

筹资活动现金流 14,880.79 8,173.53 2,410.52 58.91 每股收益 0.57 0.60 0.83 1.08

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.30 -0.25 3.28 2.89

现金净增加额 5,679.14 1,852.58 3,415.26 3,630.07 每股净资产 10.77 15.73 17.74 18.71

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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