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欣旺达（300207.SZ）2023 年年报点评     

业绩符合预期，消费动力稳步发展 
 

 2024 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 10 日，公司发布 2023 年年报，全年实现营收 478.62

亿元，同比增长-8.24%，实现归母净利润 10.76 亿元，同比增长 1.17%，扣非

后归母净利润 9.73 亿元，同比增长 21.02%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2023Q4 营收 135.43 亿元,同比-13.06%，

环比+12.09%，归母净利润为 2.73 亿元，同比-27.56%，环比-25.37%，扣非

后净利润为 3.63 亿元，同比+13.49%，环比+51.55%。毛利率：2023Q4 毛利

率为 15.02%，同比-0.26pct，环增 0.67pct。净利率：2023Q4 净利率为 0.63%，

同比-1.25%，环比-0.05%。费用率：公司 2022Q3 期间费用率为 13.93%，同

比变动 0.48%，费用管控良好，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.28%、

6.47%、5.22%、0.97%。 

➢ 动力电池规模化效应逐步显现，储能业务快速增长。公司 23 年动力电池实

现出货 11.66GWh，实现营收 107.95 亿元，毛利率 11.22%，同比增加约 1 个

pct。产品开发方面，1）针对 BEV 市场，公司推出“闪充”电池，超级快充 4C

电池已在 23 年 Q1 实现量产，并实现商用，下一代 5C-6C 电池开发顺利；2）

针对 EREV 和 PHEV 市场，公司布局 100-200KM 的插混电池产品，公司 EREV

产品面向高端市场，可同时满足高性能、长续航和高安全性；3）新技术方面，公

司持续研发硅负极高比能电池、钠电池、锰铁锂电池、固态电池等新产品，满足

终端客户需求。储能方面，公司 23 年实现营收 11.10 亿元，同比翻倍增速，毛

利率实现 19.04%，业务增速稳健。产能布局方面，公司 23 年新增匈牙利、摩洛

哥、越南等海外工厂，国内生产基地涵盖广东、江苏、浙江、山东、江西、四川、

湖北等省份，产能全球化布局。 

➢ 消费电池业务稳扎稳打，出货增速稳健。公司 23 年消费类电池实现营收

285.43 亿元，毛利率 14.91%，收入同比下滑约 11%，主要原因为原材料价格

大幅度下降。手机和笔记本业务方面，受宏观经济低迷影响，全行业整体处于去

库周期，全球智能手机和笔记本电脑业务出货同比下滑，在此背景下，公司积极

提升市场份额，并持续提升消费电芯自供比例，增厚盈利水平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年实现营业收入 558.47，653.16，743.71

亿元，同比增速分别为 16.7%，17.0%，13.9%，归母净利 12.51，15.52，18.50

亿元，同比增速为 16.2%，24.1%，19.2%。当前股价对应 PE 分别为 21，17，

14 倍，考虑公司动力电池发展计划明确，消费类锂电池增速稳定，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：市场竞争风险，行业波动风险，产品和技术更新风险  

 
[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） 47,862 55,847 65,316 74,371 

增长率（%） -8.2 16.7 17.0 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,076 1,251 1,552 1,850 

增长率（%） 0.8 16.2 24.1 19.2 

每股收益（元） 0.58 0.67 0.83 0.99 

PE 25 21 17 14 

PB 1.2 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 10 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 47,862 55,847 65,316 74,371  成长能力（%）     

营业成本 40,876 47,927 55,994 64,016  营业收入增长率 -8.24 16.68 16.95 13.86 

营业税金及附加 140 168 196 223  EBIT 增长率 -51.85 212.43 28.09 8.88 

销售费用 628 670 718 744  净利润增长率 0.77 16.23 24.12 19.16 

管理费用 2,740 2,792 3,266 3,719  盈利能力（%）     

研发费用 2,711 2,960 3,396 3,719  毛利率 14.60 14.18 14.27 13.92 

EBIT 547 1,707 2,187 2,381  净利润率 2.25 2.24 2.38 2.49 

财务费用 253 497 586 547  总资产收益率 ROA 1.36 1.50 1.79 2.06 

资产减值损失 -630 -578 -537 -395  净资产收益率 ROE 4.66 5.17 6.07 6.79 

投资收益 -78 -56 65 74  偿债能力     

营业利润 169 549 1,195 1,588  流动比率 1.27 1.37 1.39 1.45 

营业外收支 -1 20 26 29  速动比率 0.99 1.08 1.12 1.17 

利润总额 168 569 1,221 1,617  现金比率 0.56 0.59 0.61 0.65 

所得税 -162 -57 -73 -65  资产负债率（%） 59.07 60.54 60.76 60.51 

净利润 331 625 1,294 1,682  经营效率     

归属于母公司净利润 1,076 1,251 1,552 1,850  应收账款周转天数 91.10 90.00 85.00 80.00 

EBITDA 2,895 4,194 4,990 5,504  存货周转天数 62.90 55.00 50.00 45.00 

      总资产周转率 0.62 0.69 0.77 0.84 

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

货币资金 18,436 19,017 21,071 23,646  每股收益 0.58 0.67 0.83 0.99 

应收账款及票据 12,784 14,522 16,090 17,303  每股净资产 12.41 13.00 13.74 14.62 

预付款项 328 623 672 704  每股经营现金流 1.94 1.95 2.73 2.94 

存货 7,045 6,644 7,134 7,498  每股股利 0.12 0.09 0.12 0.14 

其他流动资产 3,178 3,716 3,302 3,472  估值分析     

流动资产合计 41,771 44,522 48,269 52,623  PE 25 21 17 14 

长期股权投资 880 880 880 880  PB 1.2 1.1 1.0 1.0 

固定资产 13,437 14,462 15,222 15,716  EV/EBITDA 9.94 6.86 5.77 5.23 

无形资产 662 674 683 691  股息收益率（%） 0.84 0.66 0.81 0.97 

非流动资产合计 37,490 38,902 38,472 37,271       

资产合计 79,261 83,424 86,741 89,894       

短期借款 8,820 8,820 8,820 8,820  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 19,119 20,747 22,551 23,853  净利润 331 625 1,294 1,682 

其他流动负债 4,826 2,892 3,285 3,673  折旧和摊销 2,348 2,487 2,803 3,123 

流动负债合计 32,765 32,458 34,656 36,345  营运资金变动 -291 -928 -359 -501 

长期借款 6,667 10,667 10,667 10,667  经营活动现金流 3,618 3,630 5,081 5,484 

其他长期负债 7,385 7,380 7,380 7,380  资本开支 -5,779 -3,849 -2,282 -1,819 

非流动负债合计 14,052 18,047 18,047 18,047  投资 396 0 0 0 

负债合计 46,817 50,505 52,703 54,392  投资活动现金流 -5,361 -3,905 -1,904 -1,744 

股本 1,862 1,862 1,862 1,862  股权募资 2,359 0 0 0 

少数股东权益 9,329 8,704 8,445 8,277  债务募资 4,628 1,854 0 0 

股东权益合计 32,445 32,919 34,038 35,502  筹资活动现金流 4,275 856 -1,123 -1,165 

负债和股东权益合计 79,261 83,424 86,741 89,894  现金净流量 2,571 581 2,054 2,575 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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