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市场数据  
收盘价(元) 7.00 

一年最低/最高价 6.97/15.89 

市净率(倍) 1.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,586.42 

总市值(百万元) 8,064.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.56 

资产负债率(%,LF) 35.87 

总股本(百万股) 1,152.05 

流通 A 股(百万股) 1,083.77  
 

相关研究  
《蔚蓝锂芯(002245)：2023 年中

报点评：终端去库存接近尾声，

下半年量利开启修复》 

2023-08-15 

《蔚蓝锂芯(002245)：2022 年三

季报点评：终端需求偏弱，Q3 业

绩低于预期》 

2022-10-28  
 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,285 4,991 5,792 6,711 

同比 -6% -21% 16% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 378 153 345 417 

同比 -44% -60% 126% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 0.13 0.30 0.36 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.31 52.75 23.37 19.36 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩预告，23 年实现归母净利润 1.3-1.7 亿元，同减 55-

66%；扣非净利润 0.85-1.25 亿元，同减 58-71%，其中 Q4 归母净利 0.27-

0.67 亿元，同增 206-364%，环比-56%~+9%；扣非净利 0.11-0.51 亿元，
同增 125-218%，环比-72%~+29%，若加回减值和奖金计提，业绩符合
市场预期。 

 

◼ Q2 出货预计环增 40%、单颗盈利持续恢复。锂电池方面，大客户 Q3

去库结束，Q4 开始恢复采购，我们预计公司 Q4 出货 8500 万颗，环增
40%，全年出货 2.2-2.3 亿颗，同降 25-30%。随着终端库存消化完毕，
我们预计 Q1 出货超 6 千万颗，同比近翻倍增长，24 年目标出货 4 亿
颗，同增 75%。盈利方面，我们预计 Q4 单颗盈利 0.5 元，环增 25%，
全年季度持续恢复，24 年看，随着下游需求的回暖，产能利用率逐步提
升，单颗盈利我们预计恢复至 0.7 元。 

 

◼ 金属物流保持稳定增长、LED 业务实现盈亏平衡。金属物流方面，Q4

我们预计贡献 4 千万利润，环增 20-30%，23 年贡献 1.5 亿利润，公司
保持着 3C 市场的绝对优势地位，进一步扩大新能源车、5G 通信等高成
长市场份额，24 年利润预计稳中有升。LED 方面，Q4 我们预计贡献 1

千万利润，环比保持稳定，23 年基本盈亏平衡，随着下游需求逐渐回
暖，背光显示产品占比提升，24 年预计开始实现盈利，金属物流+LED

业务预计贡献 2 亿利润。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业需求不及预期，我们下修 23-25 年归
母净利至 1.5/3.5/4.2 亿元（原预测 2.9/4.7/6.7 亿元），同比 -

60%/+126%/+21%，对应 PE 为 53x/23x/19x，维持“买入”评级。  

 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动，市场竞争加剧。  
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蔚蓝锂芯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,623 4,874 5,337 5,911  营业总收入 6,285 4,991 5,792 6,711 

货币资金及交易性金融资产 1,113 1,117 1,197 1,289  营业成本(含金融类) 5,289 4,260 4,829 5,613 

经营性应收款项 1,528 1,566 1,813 2,102  税金及附加 20 20 20 24 

存货 1,870 1,082 1,217 1,408  销售费用 37 40 29 27 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 120 140 104 114 

其他流动资产 1,112 1,108 1,110 1,111  研发费用 372 280 290 302 

非流动资产 5,700 6,100 6,551 6,777  财务费用 18 61 67 76 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 94 50 58 67 

固定资产及使用权资产 2,313 3,006 3,569 3,912  投资净收益 34 75 58 67 

在建工程 1,844 1,526 1,396 1,257  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 224 249 268 289  减值损失 (106) (137) (160) (195) 

商誉 597 597 597 597  资产处置收益 (3) (2) (2) (3) 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 447 177 406 492 

其他非流动资产 719 719 719 719  营业外净收支  4 6 6 6 

资产总计 11,324 10,974 11,889 12,688  利润总额 452 183 412 498 

流动负债 3,538 3,024 3,647 4,089  减:所得税 45 18 41 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,279 1,049 1,408 1,487  净利润 407 164 371 448 

经营性应付款项 2,057 1,809 2,051 2,383  减:少数股东损益 28 12 26 31 

合同负债 25 34 39 45  归属母公司净利润 378 153 345 417 

其他流动负债 176 132 150 174       

非流动负债 591 591 591 591  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.13 0.30 0.36 

长期借款 398 398 398 398       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 435 252 520 631 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 741 671 1,027 1,213 

其他非流动负债 190 190 190 190       

负债合计 4,129 3,614 4,238 4,680  毛利率(%) 15.84 14.64 16.63 16.36 

归属母公司股东权益 6,347 6,499 6,764 7,091  归母净利率(%) 6.02 3.06 5.96 6.21 

少数股东权益 849 860 886 918       

所有者权益合计 7,195 7,360 7,651 8,009  收入增长率(%) (5.92) (20.58) 16.04 15.87 

负债和股东权益 11,324 10,974 11,889 12,688  归母净利润增长率(%) (43.54) (59.59) 125.73 20.71 

           
           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 475 1,045 765 920  每股净资产(元) 5.51 5.64 5.87 6.16 

投资活动现金流 (1,767) (741) (892) (736)  最新发行在外股份（百万股） 1,152 1,152 1,152 1,152 

筹资活动现金流 1,059 (300) 208 (92)  ROIC(%) 4.88 2.56 5.12 5.87 

现金净增加额 (190) 4 80 92  ROE-摊薄(%) 5.96 2.35 5.10 5.87 

折旧和摊销 306 419 507 582  资产负债率(%) 36.46 32.94 35.65 36.88 

资本开支 (802) (816) (950) (803)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.31 52.75 23.37 19.36 

营运资本变动 (315) 374 (300) (337)  P/B（现价） 1.27 1.24 1.19 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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