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股价：34.21 元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.ev ebattery.com 

大股东/持股 西藏亿纬控股有限公司/32.02% 

实际控制人 骆锦红,刘金成 

总股本(百万股) 2,046 

流通 A股(百万股) 1,862 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 700 

流通 A股市值(亿元) 637 

每股净资产(元) 16.45 

资产负债率(%) 60.1 
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事项： 
2 月 5 日，公司发布 2023 年年度业绩预告。2023 年公司实现归母净利润

40.35-42.11亿元，同比增长 15.00%-20.00%；实现扣非归母净利润 25.60-28.30

亿元，同比变动-5.00%-5.00%。2023Q4 公司实现归母净利润 6.11-7.86 亿元，

同比减少 6.76%-27.57%。2023Q4 公司实现扣非归母净利润 4.05-6.75 亿元，

同比变动-21.84%-30.15%。 

平安观点： 
 受下游新能源乘用车市场稳步打开及大储快速放量影响，2023 年公司动

储出货量显著提升。根据鑫椤资讯数据和公司公告，2023 年公司实现动

力和储能电池及系统销量约 53GWh，同比+104.6%。其中，动力/储能电

池及系统销量分别为 29/24GWh。我们预计 2024 年公司出货量将达到

78.6GWh，同比+49.2%。其中，动力电池及系统增量主要来自于小鹏、

长安、广汽、宝马等新能源汽车客户需求稳步提升及大圆柱动力电池装车

提速；储能电池及系统增量主要来自于 Powin、ABS 等企业大储电池及系

统市场需求快速增长。 

 2023 年公司在全球动力和储能电池市场份额快速提升。SNE Research

数据显示，2023 年 1-11 月，全球电动汽车电池装车总计 624.4GWh，同

比+41.8%。其中，公司动力电池装机量 13.4GWh，同比+131.9%，其全

球市占率 2.1%，同比提升 0.8pcts，全球排名第 9；高工锂电数据显示，

2023 年全球储能电池出货量为 225GWh，按公司全球出货 24GWh 计算，

其市占率约为 10.7%，同比大幅提升 3.0pcts，全球排名第 3。 

 公司 2023Q4归母净利润同比下行，可能受公司股权激励费用摊销提升影

响。按照公司发布的第三、四期限制性股票激励计划公告及 2022 年年度

报告，我们预计 2023Q4 公司计提授予限制性股票摊销总费用约 7.1 亿元，

2022Q4 实现股权激励费用摊销 6.2 亿元，增加了 0.9 亿元。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 16,900 36,304 47,254 56,154 75,487 

YOY(%) 107.1 114.8 30.2 18.8 34.4 

净利润(百万元) 2,906 3,509 4,187 5,660 7,113 

YOY(%) 75.9 20.8 19.3 35.2 25.7 

毛利率(%) 21.6 16.4 16.9 18.8 18.9 

净利率(%) 17.2 9.7 8.9 10.1 9.4 

ROE(%) 16.2 11.5 12.2 14.4 15.5 

EPS(摊薄/元) 1.42 1.72 2.05 2.77 3.48 

P/E(倍) 24.1 19.9 16.7 12.4 9.8 

P/B(倍) 3.9 2.3 2.0 1.8 1.5  
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 公司加速布局大圆柱电池，市场需求充足。目前公司已建成一条 46 系大圆柱产线，产能约 6.7GWh，两条线在建，产能合计

约 20GWh。截至 2024 年 2 月初，公司 46 系列大圆柱电池已下线超 530 万颗（按 4695 单电池带电量 109.6Wh 计算，合计

产量约 0.58GWh），动力电池系统产品正陆续推向市场。公司大圆柱电池市场需求充足，2023 年 11 月 9 日，亿纬锂能更新

了可转债募集问询函回复，补充披露了公司未来 5 年客户意向性需求情况：三元大圆柱电池已取得未来 5 年的客户意向性需

求合计约 486GWh。 

 投资建议：受动力和储能市场增速放缓及市场竞争加剧等因素影响，我们下调公司 2023-2025 年盈利预测，预计 2023-2025

年公司归母净利润分别为 41.9/56.6/71.1 亿元（原预测值为 46.1/66.0/86.4，分别下调 9.1%/14.2%/17.7%），对应 2 月 6 日

收盘价 PE 分别为 16.7/12.4/9.8 倍，考虑到公司是国内大圆柱电池龙头，储能业务发展迅猛，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场需求不及预期风险：随着全球新能源汽车渗透率进一步提升，市场需求增长率将可能放缓，将影响新能源

汽车产销量，进而对锂电池行业的发展产生不利影响。2）技术路线变化风险：全球众多知名车企、电池企业、材料企业、研

究机构等纷纷加大对新技术路线的研发，若出现可产业化、市场化、规模化发展的新技术路线和新产品，产业链现有企业的

市场竞争力将会受到影响。3）原材料价格波动风险：动力电池材料受锂、镍、钴等大宗商品和化工原料价格的影响较大。若

原材料价格大幅上涨，对中下游电池材料和电芯制造环节的成本将形成较大压力。4）市场竞争加剧风险：近年来锂离子电池

市场快速发展，不断吸引新进入者参与竞争，同时现有产业链企业也纷纷扩充产能，市场竞争日趋激烈，目前行业内企业未
来发展面临一定的市场竞争加剧风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 36,857 41,803 48,616 64,013 

现金 8,979 7,088 8,423 11,323 

应收票据及应收账款 12,149 15,814 18,792 25,262 

其他应收款 936 1,219 1,448 1,947 

预付账款 2,040 2,304 2,738 3,680 

存货 8,588 10,972 12,611 16,768 

其他流动资产 4,165 4,407 4,604 5,033 

非流动资产 46,781 64,291 81,081 95,718 

长期投资 11,505 15,118 19,221 23,901 

固定资产 10,929 30,301 43,366 54,391 

无形资产 1,311 1,263 1,213 1,162 

其他非流动资产 23,036 17,609 17,280 16,263 

资产总计 83,638 106,094 129,697 159,731 

流动负债 32,185 49,889 68,684 94,223 

短期借款 1,294 7,545 19,500 28,173 

应付票据及应付账款 25,286 35,526 41,238 55,381 

其他流动负债 5,605 6,818 7,947 10,669 

非流动负债 18,293 19,044 18,444 16,142 

长期借款 16,284 17,034 16,434 14,133 

其他非流动负债 2,010 2,010 2,010 2,010 

负债合计 50,478 68,933 87,128 110,365 

少数股东权益 2,747 2,950 3,226 3,572 

股本 2,042 2,046 2,046 2,046 

资本公积 17,882 17,878 17,878 17,878 

留存收益 10,490 14,287 19,419 25,870 

归属母公司股东权益 30,413 34,210 39,343 45,794 

负债和股东权益 83,638 106,094 129,697 159,731  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,822 11,233 10,682 15,985 

净利润 3,672 4,391 5,935 7,460 

折旧摊销 1,186 2,303 3,313 4,043 

财务费用 147 292 577 809 

投资损失 -1,242 -636 -828 -1,077 

营运资金变动 -1,578 4,617 1,362 4,368 

其他经营现金流 637 265 322 383 

投资活动现金流 -19,917 -19,443 -19,598 -17,985 

资本支出 13,355 16,200 16,000 14,000 

长期投资 -2,478 -2,974 -3,271 -3,598 

其他投资现金流 -30,794 -32,670 -32,327 -28,387 

筹资活动现金流 18,121 6,320 10,250 4,900 

短期借款 95 6,251 11,955 8,673 

长期借款 8,572 751 -600 -2,302 

其他筹资现金流 9,454 -682 -1,105 -1,471 

现金净增加额 1,068 -1,891 1,335 2,900  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 36,304 47,254 56,154 75,487 

营业成本 30,338 39,261 45,574 61,205 

税金及附加 112 161 191 257 

营业费用 513 662 730 906 

管理费用 1,447 1,465 1,741 2,340 

研发费用 2,153 2,457 2,864 3,850 

财务费用 147 292 577 809 

资产减值损失 -126 -142 -176 -242 

信用减值损失 -198 -381 -379 -559 

其他收益 1,021 1,733 1,733 1,733 

公允价值变动收益 -13 -150 -200 -250 

投资净收益 1,242 636 828 1,077 

资产处置收益 -6 -6 -6 -6 

营业利润 3,512 4,647 6,277 7,875 

营业外收入 6 4 5 5 

营业外支出 20 29 35 28 

利润总额 3,498 4,622 6,247 7,852 

所得税 -174 231 312 393 

净利润 3,672 4,391 5,935 7,460 

少数股东损益 163 204 275 346 

归属母公司净利润 3,509 4,187 5,660 7,113 

EBITDA 4,831 7,217 10,138 12,704 

EPS（元） 1.72 2.05 2.77 3.48  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 114.8 30.2 18.8 34.4 

营业利润(%) 13.6 32.3 35.1 25.5 

归属于母公司净利润(%) 20.8 19.3 35.2 25.7 

获利能力     

毛利率(%) 16.4 16.9 18.8 18.9 

净利率(%) 9.7 8.9 10.1 9.4 

ROE(%) 11.5 12.2 14.4 15.5 

ROIC(%) 17.4 12.1 12.4 12.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 60.4 65.0 67.2 69.1 

净负债比率(%) 25.9 47.1 64.6 62.8 

流动比率 1.1 0.8 0.7 0.7 

速动比率 0.8 0.6 0.5 0.4 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 

应收账款周转率 3.4 3.4 3.4 3.4 

应付账款周转率 2.1 1.9 1.9 1.9 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.72 2.05 2.77 3.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 5.49 5.22 7.81 

每股净资产(最新摊薄) 14.87 16.72 19.23 22.39 

估值比率     

P/E 19.9 16.7 12.4 9.8 

P/B 2.3 2.0 1.8 1.5 

EV/EBITDA 39.2 12.5 10.0 8.4  
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