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市场数据  
收盘价(元) 14.21 

一年最低/最高价 10.57/19.97 

市净率(倍) 1.14 

流通A股市值(百万元) 24,556.26 

总市值(百万元) 26,462.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.41 

资产负债率(%,LF) 59.07 

总股本(百万股) 1,862.22 

流通 A 股(百万股) 1,728.10  
 

相关研究  
《欣旺达(300207)：以消费电池为基

石，动储业务快速增长》 

2024-03-06 

《欣旺达(300207)：Q3 实际经营大幅

好转，锂威业绩表现亮眼》 

2020-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 52,162 47,862 57,847 66,313 76,420 

同比 39.63% -8.24% 20.86% 14.63% 15.24% 

归母净利润（百万元） 1,068 1,076 1,421 1,827 2,251 

同比 16.64% 0.77% 32.03% 28.61% 23.18% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.57 0.58 0.76 0.98 1.21 

P/E（现价&最新摊薄） 25.02 24.83 18.81 14.62 11.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 业绩符合市场预期： 2023 年公司营收 479 亿元，同比-8%；归母净
利 11 亿，同增 0.8%；扣非净利 9.7 亿，同增 20%；23 年毛利率为 14.6%，
同增 0.76pct；净利率 0.69%，同降 0.76pct。Q4 营收 135 亿，同降 13％，
环增 12%；归母净利 2.7 亿，同降 28%，环降 25％，扣非净利 3.63 亿
元，同增 13%，环增 52%；Q4 毛利率 15.02%，同降 0.26pct，环增 0.67pct；
归母净利率 2.01%，同降 0.4pct，环降 1.01pct，扣非净利率 2.68%，同
增 0.63pct，环增 0.7pct，符合市场预期。 

◼ 动储：Q4 出货量符合预期、24 年有望实现翻倍左右增长。23 年公司动
力收入 108 亿元，同降 15%，动力电池出货 11.7gwh，同降 4%，其中
Q4 出货约 3.7gwh，同环比-22%/+22%，预计 Q1 出货 4gwh，环增 10%，
考虑理想等下游客户起量，24 年公司有望出货 20gwh 左右，同比翻倍，
高于行业增速，其中储能电芯贡献约 2gwh。23 年储能系统收入 11 亿
元，同增 205%，预计 24 年收入 16-17 亿元，同增 50%，增量主要来源
于工商储，华为储能订单较为稳定。 

◼ Q4 动力亏损环比显著缩窄、储能盈利将逐步回归。23 年动力电池亏损
约 15.6 亿元，亏损同比扩大 24%，权益亏损 6.77 亿元，毛利率 11%，
同增 1pct，均价约 1.05 元/wh（含税），同降 12%，单 wh 净利-1.29 元。
Q4 亏损约 3 亿元，环比显著缩窄，预计均价 1.05 元/wh，环比基本持
平，毛利率约 10%，环比持平，单 wh 净利-0.08 元，环比提升 0.14 元
/wh，系 Q4 产能爬坡完成接近预定良率、对下游客户量产出货规模效应
体现、管理费用控制加强。后续随着出货量高增规模效应进一步显现，
动力业务有望实现盈亏平衡。23 年储能系统毛利率约 19%，同降 6pct，
加工费模式下毛利率偏高，后续随储能电芯自供率提升毛利率将逐步回
归至合理水平。 

◼ 消费：消费电子逐步复苏、电芯自供率提升有望带来盈利弹性。2023 年
公司消费电池出货量维持增长，由于单价下滑，全年消费电池收入 285
亿元，同比下滑 11%，其中手机 206 亿元，占比 72%，笔电 79 亿元，
预计消费业务合计贡献利润近 19 亿元。当前消费电子持续复苏，预计
24 年消费板块业务收入维持约 10%增速。盈利端，23 年消费电池毛利
率约 15%，同增 1pct，锂威毛利率接近 30%，23 年公司手机消费电芯
自供比例 30%+，24 年自供率目标 40%+，笔电及平板 23 年自供率 10%
左右，24 年自供率预计 20%，盈利有望边际向好。 

◼ 资本开支缩减、经营净现金流同比高增。23 年期间费用合计 63 亿元，
同增 2.73%，费用率为 13%，同增 1.41pct；其中 Q4 期间费用合计 18.87
亿元，同减 9.96%，环增 10.37%，期间费用率为 13.93%，同增 0.48pct，
环减 0.22pct；23 年底公司存货为 70 亿元，较年初减少 29%；合同负债
6.03 亿元，较年初增长 1.17%；经营活动净现金流 36 亿元，同增 548%；
资本开支 58 亿元，同比下降 35%；账面现金为 184.36 亿元，较年初减
少 4.74%，短期借款 88.2 亿元，较年初增长 5.44%。 

◼ 投资建议：考虑公司动力出货有望高增，上调 24-25 年归母净利润由
12/14 亿元至 14/18 亿元，同比+32%/29%，新增 26 年归母净利润预测
为 23 亿元，同比+23%，对应 PE 分别为 19/15/12x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期。  
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欣旺达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 41,771 47,574 54,204 62,960  营业总收入 47,862 57,847 66,313 76,420 

货币资金及交易性金融资产 18,841 19,576 23,064 27,579  营业成本(含金融类) 40,876 49,375 56,462 64,945 

经营性应收款项 13,673 16,366 18,678 21,584  税金及附加 140 166 189 219 

存货 7,045 9,342 10,139 11,422  销售费用 628 694 796 917 

合同资产 32 34 43 48     管理费用 2,740 3,124 3,515 4,050 

其他流动资产 2,179 2,255 2,281 2,326  研发费用 2,711 3,008 3,316 3,821 

非流动资产 37,490 40,608 39,509 38,680  财务费用 253 347 260 215 

长期股权投资 880 880 880 880  加:其他收益 420 347 398 494 

固定资产及使用权资产 16,208 17,319 17,699 17,849  投资净收益 (78) (29) (33) 0 

在建工程 10,601 12,601 11,101 10,101  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 662 653 654 655  减值损失 (642) (500) (315) (265) 

商誉 103 120 139 159  资产处置收益 (60) 0 0 0 

长期待摊费用 4,811 4,811 4,811 4,811  营业利润 169 952 1,826 2,481 

其他非流动资产 4,225 4,225 4,225 4,225  营业外净收支  (1) 5 20 20 

资产总计 79,261 88,182 93,713 101,639  利润总额 168 957 1,846 2,501 

流动负债 32,765 40,970 44,831 50,496  减:所得税 (162) 96 185 250 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,960 11,901 12,868 13,741  净利润 331 861 1,661 2,251 

经营性应付款项 19,119 26,059 28,555 32,911  减:少数股东损益 (745) (560) (166) 0 

合同负债 603 694 802 928  归属母公司净利润 1,076 1,421 1,827 2,251 

其他流动负债 2,083 2,316 2,605 2,916       

非流动负债 14,052 14,047 14,057 14,067  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.76 0.98 1.21 

长期借款 6,667 6,667 6,667 6,667       

应付债券 399 394 404 414  EBIT 547 1,304 2,106 2,716 

租赁负债 2,458 2,458 2,458 2,458  EBITDA 2,895 3,233 4,267 5,109 

其他非流动负债 4,527 4,527 4,527 4,527       

负债合计 46,817 55,017 58,887 64,563  毛利率(%) 14.60 14.65 14.86 15.02 

归属母公司股东权益 23,115 24,395 26,223 28,474  归母净利率(%) 2.25 2.46 2.76 2.95 

少数股东权益 9,329 8,769 8,603 8,603       

所有者权益合计 32,445 33,165 34,826 37,077  收入增长率(%) (8.24) 20.86 14.63 15.24 

负债和股东权益 79,261 88,182 93,713 101,639  归母净利润增长率(%) 0.77 32.03 28.61 23.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,618 5,689 4,191 5,799  每股净资产(元) 12.41 13.10 14.08 15.29 

投资活动现金流 (5,361) (5,071) (1,075) (1,543)  最新发行在外股份（百万股） 1,862 1,862 1,862 1,862 

筹资活动现金流 4,275 77 372 260  ROIC(%) 2.23 2.18 3.39 4.16 

现金净增加额 2,571 735 3,488 4,515  ROE-摊薄(%) 4.66 5.82 6.97 7.91 

折旧和摊销 2,348 1,929 2,161 2,393  资产负债率(%) 59.07 62.39 62.84 63.52 

资本开支 (5,779) (5,042) (1,042) (1,543)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.83 18.81 14.62 11.87 

营运资本变动 (291) 1,696 (564) 287  P/B（现价） 1.16 1.10 1.02 0.94 

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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