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[Table_Profit] 
基本状况 
总股本(百万股) 1,862  

流通股本(百万股) 1,728  

市价(元) 13.88  

市值(百万元) 25,848  

流通市值(百万元) 23,986  

[Table_QuotePic] 
股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 

相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  
公司盈利预测及估值 
指标 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 37,359 52,162 48,191 60,005 72,340 

增长率 yoy% 26% 40% -8% 25% 21% 

净利润（百万元） 916 1,064 1,088 1,313 1,577 

增长率 yoy% 14% 16% 2% 21% 20% 

每股收益（元） 0.49  0.57  0.58  0.71  0.85  

每股现金流量 0.88  0.30  1.27  -0.88  4.28  

净资产收益率 7% 4% 4% 5% 6% 

P/E 28.2  24.3  23.8  19.7  16.4  

P/B 2.0  1.3  1.2  1.2  1.1  

备注：以 2024年 2月 26日收盘价计算 

 

投资要点 
◼ 事件：2/26 日，公司基于对未来发展前景的信心及价值认可，为维护公司全体股东利

益，增强投资者信心，促进公司长远健康可持续发展，发布“质量回报双提升”行动
方案。 

◼ 二十余年深耕锂电池行业，业务多元化发展：公司自 1997 年开始深耕锂电池行业，在
消费类电池领域已成为全球龙头企业，与全球头部消费电子品牌厂商合作；动力电池
聚焦方型铝壳电池，覆盖 BEV、EREV、PHEV、HEV 等应用市场，积极布局中高端
市场和投入超级快充产品开发；储能覆盖电力储能、工商业储能、家庭储能、网络能
源及智慧能源等五大业务领域。目前下游客户对 pack+电芯的方案接受度越来越高，且
终端需求呈逐渐复苏态势，公司手机、笔电等消费类电芯自供率不断提升；同时动力
电池出货量持续增长带动稼动率提升，公司整体规模有望不断增长，盈利能力有望持
续增强。 

◼ 持续提升创新能力，驱动高质量发展：公司 2020-22 年研发投入 CAGR 达 23.2%，研
发人数 CAGR 达 18.34%，研发投入及研发人数均稳步提升。目前，公司拥有发明专
利、实用新型专利及外观设计专利 3,000 余项。消费类电池方面具备硅负极电池研发、
生产能力；动力电池已发布三元 4C 超快充产品，同时在 5C 和 6C 产品做迭代开发，
且 4C 磷酸铁锂电池已开发完成；储能系统可实现光储充检一体化充电站能量智能调度
保障设备安全、高效运行。 

◼ 稳定现金分红、积极回购，重视投资者回报：在各项业务保持创新，实现高质量发展
的同时，公司持续稳定现金分红、积极回购股份。2011-2022 年累计现金分红 11.65
亿元，2020-2022 年以现金方式分配的利润占年均可分配利润的 10%以上。同时，公
司在今年 2 月公告新一轮股票回购计划，拟使用自有资金以集中竞价方式回购 3-5 亿
元公司股份，回购价格不超过 19.9 元/股（含），回购股份将予以注销，积极回馈市场
投资者。 

◼ 投资建议：考虑消费电子行业目前仍为弱复苏，动力电池、储能系统领域竞争仍较为
激烈，我们调降此前盈利预测，预计 2023-25 年公司归母净利润为 11/13/16亿元，对
应 PE为 24/20/16 倍，维持“买入“评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，下游需求复苏不及预期，储能业务开展不及预期，研报使
用信息数据更新不及时的风险。 

 

 

 
制定“质量回报双提升”行动方案，以持续高质量发展回馈市场 

欣旺达(300207.SZ)/电子 证券研究报告/公司点评 2024 年 2 月 26 日 

[Table_Industry] 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元  利润表  单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 19,354 14,457 18,001 21,702  营业收入 52,162 48,191 60,005 72,340 

应收票据 984 0 0 0  营业成本 44,943 41,444 50,475 60,765 

应收账款 12,448 11,114 13,359 15,888  税金及附加 138 145 180 217 

预付账款 428 622 757 911  销售费用 598 675 810 940 

存货 9,875 8,319 15,627 14,335  管理费用 2,149 2,602 3,240 3,870 

合同资产 40 9 14 22  研发费用 2,742 2,795 3,480 4,160 

其他流动资产 2,060 969 1,192 1,436  财务费用 675 99 170 293 

流动资产合计 45,149 35,482 48,937 54,272  信用减值损失 -145 16 10 5 

其他长期投资 286 264 329 397  资产减值损失 -624 -400 -350 -340 

长期股权投资 551 551 551 551  公允价值变动收益 -45 50 -6 -1 

固定资产 11,039 10,118 9,367 8,767  投资收益 28 -70 -2 -14 

在建工程 8,041 8,141 8,141 8,041  其他收益 310 310 200 50 

无形资产 642 614 554 522  营业利润 420 297 1,462 1,754 

其他非流动资产 8,785 8,990 9,300 9,640  营业外收入 50 45 45 45 

非流动资产合计 29,345 28,678 28,242 27,917  营业外支出 30 49 49 49 

资产合计 74,494 64,159 77,178 82,190  利润总额 440 293 1,458 1,750 

短期借款 8,365 2,938 10,256 8,184  所得税 -318 -40 146 175 

应付票据 8,008 5,413 6,715 8,466  净利润 758 333 1,312 1,575 

应付账款 15,165 12,433 15,294 18,594  少数股东损益 -306 -755 -1 -2 

预收款项 0 49 15 23  归属母公司净利润 1,064 1,088 1,313 1,577 

合同负债 596 867 1,080 1,302  NOPLAT 1,922 445 1,465 1,839 

其他应付款 635 635 635 635  EPS（摊薄） 0.57 0.58 0.71 0.85 

一年内到期的非流动负债 2,946 2,946 2,946 2,946            

其他流动负债 3,293 3,383 3,873 4,393  主要财务比率     

流动负债合计 39,007 28,665 40,815 44,544  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

长期借款 3,726 3,776 3,706 3,786  成长能力     

应付债券 388 388 388 388  营业收入增长率 39.6% -7.6% 24.5% 20.6% 

其他非流动负债 5,067 5,067 5,067 5,067  EBIT 增长率 -27.7% -64.8% 315.1% 25.5% 

非流动负债合计 9,181 9,231 9,161 9,241  归母公司净利润增长率 16.2% 2.2% 20.7% 20.1% 

负债合计 48,188 37,896 49,976 53,784  获利能力     

归属母公司所有者权益 20,056 20,768 21,708 22,913  毛利率 13.8% 14.0% 15.9% 16.0% 

少数股东权益 6,250 5,496 5,494 5,493  净利率 1.5% 0.7% 2.2% 2.2% 

所有者权益合计 26,307 26,263 27,203 28,405  ROE 4.0% 4.1% 4.8% 5.6% 

负债和股东权益 74,494 64,159 77,178 82,190  ROIC 2.6% 1.1% 3.7% 4.7% 
 

     偿债能力     

现金流量表  单位:百万元  资产负债率 42.5% 43.4% 64.7% 59.1% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  债务权益比 77.9% 57.5% 82.2% 71.7% 

经营活动现金流 559 2,374 -1,636 7,976  流动比率 1.2  1.2  1.2  1.2  

现金收益 2,925 2,491 3,468 3,819  速动比率 0.9  0.9  0.8  0.9  

存货影响 -2,239 1,555 -7,308 1,292  营运能力     

经营性应收影响 -4,296 2,524 -2,030 -2,343  总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

经营性应付影响 9,909 -5,277 4,129 5,059  应收账款周转天数 72 88 73 73 

其他影响 -5,739 1,080 105 148  应付账款周转天数 100 120 99 100 

投资活动现金流 -9,760 -1,422 -1,526 -1,618  存货周转天数 70 79 85 89 

资本支出 -10,122 -1,209 -1,175 -1,219  每股指标（元）     

股权投资 -335 0 0 0  每股收益 0.57  0.58  0.71  0.85  

其他长期资产变化 697 -213 -351 -399  每股经营现金流 0.30  1.27  -0.88  4.28  

融资活动现金流 14,881 -5,849 6,706 -2,658  每股净资产 10.77  11.15  11.66  12.30  

借款增加 4,349 -5,377 7,248 -1,992  估值比率     

股利及利息支付 -749 -595 -995 -1,223  P/E 24 24 20 16 

股东融资 11,506 0 0 0  P/B 1 1 1 1 
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其他影响 -225 123 453 557   EV/EBITDA 312 331 225 203 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 
评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


