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消费业务增长稳健，动储业务蓄势待发 
 

 2024 年 04 月 09 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 8 日，公司发布 2023 年年报，全年实现营收 114.46 亿

元，同比增长 4.29%，实现归母净利润 3.44 亿元，同比增长 278.45%，扣非后

归母净利润 2.31 亿元，同比增长 1170.55%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2023Q4 营收 29.05 亿元,同比+10.19%，

环比-5.25%，归母净利润为 0.55 亿元，同比+785.48%，环比-63.40%，扣非

后归母净利润为 0.12 亿元，同比+133.29%，环比-90.00%。毛利率：2023Q4

毛利率为 26.42%，同比+13.57pcts，环比-2.41pcts。净利率：2023Q4 净利率

为 0.12%，同比+1.13pcts，环比-3.11pcts。费用率：公司 2023Q4 期间费用

率为 27.02%，同比+17.16pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.38%、

12.81%、11.81%、2.03%。 

➢ 消费类业务固本拓新，市场地位稳固。2023 年公司消费类业务实现营收

104.8 亿元，同比增长 4.13%，毛利率 27.60%，同比增长 8.98pcts，主要受益

于上游原材料价格下降及精细化管理降本增效。1）笔电类：根据 Techno Systems 

Research 数据，23 年公司笔电类产品锂电池的市占率达 31.1%，全球排名第

二。2）手机类：报告期公司首次实现苹果手机电池产品的量产，根据 Techno 

Systems Research 数据，23 年公司智能手机锂电池市占率达 8.18%，同比增加

0.75pcts，全球排名第五。3）消费类 PACK：公司消费类电芯 PACK 自供率已

达 35.44%，同比增长 7pcts。此外，公司积极拓展智能穿戴设备、无人机等高

附加值电子产品，消费类业务有望高增。 

➢ 动储业务稳步推进，低压电池放量在即。2023 年公司动储类业务实现营收

5.48 亿元，同比增长 37.92%，毛利率-15.05%，同比增长 15.79pcts。1）动力

类：23 年公司汽车低压锂电池已实现批量出货，近日公司已收到 Stellantis12V

汽车低压锂电池定点，低压锂电池业务放量在即。此外，公司正以第二代 12V 启

停电芯为基础，研发第三代启停电池，预计低温功率性能提升 30-50%。产能方

面，浙江 4GWh 动力及储能项目处于建设中，随着公司产能释放，有望发挥规

模效应、降低成本。2）储能类：报告期间，公司持续为 Sonnen、南网科技等客

户供货。同时，公司参与粤港澳大湾区规模最大的储能电站-佛山宝塘储能站

50MW 逆变升压一体舱项目，户储、大储业务持续扩张。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 139.77、167.54、199.18

亿元，同比增长 22.1%、19.9%、18.9%，实现归母净利润 10.11、13.80、17.55

亿元，同比增长 193.7%、36.6%、27.1%，对应 PE 为 14、11、8 倍。考虑到

公司消费类业务稳步增长，动储业务亏损逐步收窄，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格波动超预期，下游市场需求增长不及

预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,446 13,977 16,754 19,918 

增长率（%） 4.3 22.1 19.9 18.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 344 1,011 1,380 1,755 

增长率（%） 278.5 193.7 36.6 27.1 

每股收益（元） 0.31 0.90 1.23 1.56 

PE 42 14 11 8 

PB 2.1 1.8 1.6 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 08 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,446 13,977 16,754 19,918  成长能力（%）     

营业成本 8,564 10,389 12,481 14,950  营业收入增长率 4.29 22.11 19.87 18.88 

营业税金及附加 86 42 50 60  EBIT 增长率 412.41 714.12 28.72 23.34 

销售费用 48 56 59 60  净利润增长率 278.45 193.65 36.58 27.11 

管理费用 1,263 978 1,089 1,195  盈利能力（%）     

研发费用 1,150 978 1,089 1,195  毛利率 25.17 25.67 25.51 24.94 

EBIT 206 1,676 2,157 2,661  净利润率 3.01 7.23 8.24 8.81 

财务费用 94 189 178 163  总资产收益率 ROA 1.60 4.34 5.54 6.31 

资产减值损失 -319 -342 -410 -492  净资产收益率 ROE 4.94 12.66 14.74 15.78 

投资收益 34 28 34 40  偿债能力     

营业利润 97 1,174 1,603 2,046  流动比率 1.02 1.09 1.27 1.50 

营业外收支 -37 -12 -16 -29  速动比率 0.78 0.86 1.02 1.23 

利润总额 60 1,162 1,587 2,017  现金比率 0.45 0.51 0.63 0.83 

所得税 -137 151 206 262  资产负债率（%） 66.37 64.58 61.39 59.07 

净利润 197 1,011 1,380 1,755  经营效率     

归属于母公司净利润 344 1,011 1,380 1,755  应收账款周转天数 91.04 85.00 80.00 75.00 

EBITDA 1,913 3,546 4,192 4,901  存货周转天数 83.14 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.55 0.62 0.70 0.76 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,251 5,234 6,537 9,618  每股收益 0.31 0.90 1.23 1.56 

应收账款及票据 2,885 3,296 3,722 4,151  每股净资产 6.22 7.12 8.35 9.91 

预付款项 54 52 62 75  每股经营现金流 2.32 3.06 3.38 3.89 

存货 1,951 1,936 2,325 2,785  每股股利 0.27 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 564 609 674 747  估值分析     

流动资产合计 9,704 11,127 13,320 17,377  PE 42 14 11 8 

长期股权投资 28 28 28 28  PB 2.1 1.8 1.6 1.3 

固定资产 7,605 7,677 7,297 6,588  EV/EBITDA 8.62 4.65 3.94 3.37 

无形资产 395 576 700 770  股息收益率（%） 2.08 0.77 0.77 0.77 

非流动资产合计 11,804 12,148 11,609 10,420       

资产合计 21,508 23,275 24,929 27,797       

短期借款 1,389 1,389 1,389 1,389  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,285 6,974 7,865 8,806  净利润 197 1,011 1,380 1,755 

其他流动负债 1,799 1,875 1,203 1,375  折旧和摊销 1,707 1,870 2,034 2,240 

流动负债合计 9,473 10,238 10,457 11,571  营运资金变动 487 -13 -258 -350 

长期借款 1,211 1,211 1,211 1,211  经营活动现金流 2,603 3,430 3,786 4,363 

其他长期负债 3,591 3,583 3,636 3,636  资本开支 -3,290 -2,226 -1,511 -1,080 

非流动负债合计 4,803 4,794 4,848 4,848  投资 240 0 0 0 

负债合计 14,276 15,032 15,305 16,418  投资活动现金流 -3,015 -2,198 -1,477 -1,040 

股本 1,122 1,122 1,122 1,122  股权募资 461 0 0 0 

少数股东权益 258 258 258 258  债务募资 422 -8 -765 0 

股东权益合计 7,233 8,244 9,624 11,379  筹资活动现金流 551 -248 -1,006 -242 

负债和股东权益合计 21,508 23,275 24,929 27,797  现金净流量 159 984 1,303 3,081 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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