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动储出货高增，全球布局加速落地 
 

 2024 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 18 日，公司发布 2023 年年报，23 年公司全年实现营

收 487.84 亿元，同比变动+34.38%，实现归母净利润 40.50 亿元，同比变动

+15.42%，扣非后归母净利润 27.55 亿元，同比变动+2.23%。 

➢ 23Q4 业绩。营收和净利：公司 2023Q4 营收 132.55 亿元,同比+10.27%，

环比+5.59%，归母净利润为 6.26 亿元，同比-25.80%，环比-50.86%，扣非后

归母净利润为 6.00 亿元，同比+15.73%，环比-33.26%。毛利率：2023Q4 毛

利率为 17.72%，同比+0.14pct，环比-0.62pct。净利率：2023Q4 净利率为

4.83%，同比-3.60pcts，环比-5.92pcts。费用率：公司 2023Q4 期间费用率为

14.46%，同比-1.80pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.31%、

6.46%、5.96%、0.73%。 

➢ 动储出货高增，新产品加速落地。1）动力领域：23 年公司动力电池出货量

达 28.08GWh，同比增长 64.22%，国内动力电池市占率达 4.45%，同比提升

2.01pcts，位列全国第四。公司 46 系列大圆柱电池已下线超 425 万只，荆门

20GWh 大圆柱电池工厂一期已完成投产，二期首批设备陆续进场。2）储能领

域：23 年公司储能电池出货量达 26.29GWh，同比增长 121.14%，位列全球第

三。报告期内，公司发布全新 Mr 系列储能产品，其中 Mr.Big 电芯采用创新集

流技术和 3T 技术，实现 96%高能效，Mr.Giant 能量达到 5MWh，系统能效达

95%，预计于 24Q4 量产。 

➢ 获数家海外厂商订单，产能项目陆续跟进。1）订单方面：23 年 6 月，公司

先后与美国储能厂商 Powin、ABS 签订锂电池采购协议，分别向其供应 10、

13GWh 方形磷酸铁锂电池。23 年 9 月，公司与 Rimac 签署谅解备忘录，向其

供应电动车电池。同月，公司子公司亿纬动力收到 GM 定点通知，为其供应汽车

用 12V 锂电池系统；2）产能方面：23 年 5 月，公司先后与匈牙利 Debrecen

政府子公司、PKL 签订购地协议和谅解备忘录，分别在马来西亚、匈牙利投建锂

电池生产基地。23 年 7 月，公司与 EA 签订谅解备忘录，拟在泰国共同组建合资

公司，并建设至少 6GWh 的电池生产基地。23 年 9 月，公司孙公司亿纬美国拟

通过收取授权许可费的模式与 Daimler  Truck、PACCAR、Electrified  Power

达成合作，拟合资在美国当地建设动力电池产能，以服务于当地重卡市场。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 604.03、832.74、1047.79

亿元，同比增速分别为 23.8%、37.9%、25.8%，归母净利润 42.47、55.60、

72.74 亿元，同比增速分别为 4.9%、30.9%、30.8%，对应 PE 为 17、13、10

倍，考虑到公司技术优势领先，海外布局加速落地，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动超预期、新能车销量不及预期、大圆柱电池产业

化不及预期。   
[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） 48,784 60,403 83,274 104,779 

增长率（%） 34.4 23.8 37.9 25.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,050 4,247 5,560 7,274 

增长率（%） 15.4 4.9 30.9 30.8 

每股收益（元） 1.98 2.08 2.72 3.56 

PE 18 17 13 10 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 18 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 48,784 60,403 83,274 104,779  成长能力（%）     

营业成本 40,473 51,320 71,137 89,683  营业收入增长率 34.38 23.82 37.86 25.82 

营业税金及附加 158 181 250 314  EBIT 增长率 81.67 13.04 21.86 27.52 

销售费用 649 725 916 1,048  净利润增长率 15.42 4.85 30.93 30.82 

管理费用 1,568 1,510 1,915 2,305  盈利能力（%）     

研发费用 2,732 3,262 4,414 5,553  毛利率 17.04 15.04 14.57 14.41 

EBIT 4,440 5,019 6,116 7,799  净利润率 8.30 7.03 6.68 6.94 

财务费用 199 482 508 555  总资产收益率 ROA 4.29 4.26 4.84 5.71 

资产减值损失 -365 -281 -263 -197  净资产收益率 ROE 11.66 11.00 12.70 14.40 

投资收益 609 785 1,249 1,572  偿债能力     

营业利润 4,846 5,035 6,585 8,609  流动比率 0.97 1.02 0.93 0.99 

营业外收支 -17 -15 -13 -11  速动比率 0.76 0.80 0.72 0.77 

利润总额 4,829 5,020 6,572 8,598  现金比率 0.28 0.30 0.24 0.30 

所得税 309 301 394 516  资产负债率（%） 59.72 57.56 58.13 56.27 

净利润 4,520 4,719 6,178 8,082  经营效率     

归属于母公司净利润 4,050 4,247 5,560 7,274  应收账款周转天数 92.98 80.00 70.00 60.00 

EBITDA 6,138 6,784 8,003 9,543  存货周转天数 56.96 50.00 45.00 40.00 

      总资产周转率 0.55 0.62 0.78 0.86 

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

货币资金 10,506 11,782 11,664 16,118  每股收益 1.98 2.08 2.72 3.56 

应收账款及票据 14,195 15,026 18,060 19,348  每股净资产 16.98 18.87 21.39 24.70 

预付款项 233 308 427 538  每股经营现金流 4.24 4.80 3.59 5.22 

存货 6,316 6,749 8,507 9,632  每股股利 0.50 0.19 0.25 0.33 

其他流动资产 5,536 5,879 6,513 7,110  估值分析     

流动资产合计 36,786 39,744 45,172 52,746  PE 18 17 13 10 

长期股权投资 14,411 14,876 15,387 15,950  PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

固定资产 21,748 23,389 32,529 36,670  EV/EBITDA 13.89 12.56 10.65 8.93 

无形资产 1,896 2,290 2,485 2,480  股息收益率（%） 1.38 0.53 0.70 0.91 

非流动资产合计 57,569 60,043 69,768 74,610       

资产合计 94,355 99,787 114,940 127,356       

短期借款 1,121 1,121 5,121 5,121  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 30,186 35,150 39,954 44,227  净利润 4,520 4,719 6,178 8,082 

其他流动负债 6,585 2,719 3,286 3,817  折旧和摊销 1,698 1,765 1,887 1,744 

流动负债合计 37,892 38,990 48,361 53,165  营运资金变动 2,397 2,982 -630 1,315 

长期借款 14,001 14,001 14,001 14,001  经营活动现金流 8,676 9,810 7,336 10,678 

其他长期负债 4,457 4,450 4,450 4,498  资本开支 -4,999 -3,796 -11,122 -6,044 

非流动负债合计 18,458 18,451 18,451 18,498  投资 -2,470 -465 -512 -563 

负债合计 56,350 57,441 66,811 71,663  投资活动现金流 -5,921 -3,476 -10,384 -5,035 

股本 2,046 2,046 2,046 2,046  股权募资 308 0 0 0 

少数股东权益 3,272 3,744 4,362 5,170  债务募资 1,455 -4,052 4,000 48 

股东权益合计 38,005 42,347 48,129 55,693  筹资活动现金流 31 -5,059 2,931 -1,189 

负债和股东权益合计 94,355 99,787 114,940 127,356  现金净流量 2,694 1,276 -118 4,454 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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