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市场数据  
收盘价(元) 7.93 

一年最低/最高价 5.40/11.40 

市净率(倍) 1.38 

流通A股市值(百万元) 8,621.98 

总市值(百万元) 9,135.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.73 

资产负债率(%,LF) 33.48 

总股本(百万股) 1,152.05 

流通 A 股(百万股) 1,087.26  
 

相关研究  
《蔚蓝锂芯(002245)：2024 年一季报

点评：业绩基本符合预期，单颗盈利

持续恢复》 

2024-04-21 

《蔚蓝锂芯(002245)：2023 年年报点

评：业绩基本符合市场预期，积极布

局 eVTOL 等新兴领域》 

2024-04-03 
  

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） 6285 5222 6522 7450 8437 

同比（%） (5.92) (16.92) 24.89 14.23 13.25 

归母净利润（百万元） 378.34 140.82 394.06 479.02 559.52 

同比（%） (43.54) (62.78) 179.84 21.56 16.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.12 0.34 0.42 0.49 

P/E（现价&最新摊薄） 24.15 64.88 23.18 19.07 16.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司中报业绩符合预期。公司 24 年 H1 营收 30.6 亿元，同增 36%，归
母净利 1.67 亿元，同增 301%，其中 24 年 Q2 营收 16.4 亿元，同增 30%，
归母净利 0.97 亿元，同增 78%，扣非净利 0.76 亿元，同增 50%，毛利
率 15.7% ，同环比 -0.6pct/+1.4pct ，归母净利率 5.9% ，同环比
+1.7pct/+1.0pct，中报位于业绩预告中值，业绩符合市场预期。 

 

◼ Q2 出货 1 亿颗，环增 34%，单颗盈利略有下降。公司锂电 H1 营收 11.1

亿元，同增 25%，对应出货 1.75 亿颗，其中 Q1 出货 7500 万颗左右，
Q2 出货近 1 亿颗，环增 34%，Q3 随着旺季来临，出货预计 1.4 亿颗，
全年出货预计 4-4.5 亿颗。盈利方面，锂电 H1 盈利 6625 万元，其中 Q1

单颗盈利 0.42 元，Q2 单颗盈利 0.35 元，盈利略有下降，系订单结构变
化，户外园林工具占比提升，随着电动工具旺季来临，产能利用率持续
提升，H2 单颗盈利有望恢复至 0.5-0.6 元。 

 

◼ 金属物流保持稳健，LED 业务开启盈利。公司金属物流 H1 营收 11.6 亿
元，同增 14%，贡献利润 0.75 亿元，其中 Q2 营收 5.9 亿元，环增 2.9%，
贡献利润 0.44 亿元，环增 40%，全年预计贡献利润 1.5 亿元+，贡献稳
定现金流。LED 业务 H1 营收 7.5 亿元，同增 79%，贡献利润 0.3 亿元，
其中 Q2 营收 4.0 亿元，环增 16%，贡献 0.24 亿元利润，环增 278%，
全年预计贡献利润 5 千万元+，开启小幅盈利。 

 

◼ Q2 费用率略有下降，经营性现金流转负。公司 Q2 费用率 9%，同环比
-2/-1pct；Q2 末存货 15 亿元，较 Q1 末减少 1%。24H1 经营性现金流 4

亿元，同增 476%，其中 Q2 经营性净现金流-0.5 亿元，环比转负；资本
开支-0.13 亿元，同比基本持平。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求恢复较好，我们上修对公司 24-

26 年归母净利润 3.9/4.8/5.6 亿元的预测（此前预测 3.3/4.0/4.7 亿元），
同比+180%/+22%/+17%，对应 PE 为 23x/19x/16x，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动，市场竞争加剧。 
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蔚蓝锂芯三大财务预测表  

[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 5,511 5,739 6,440 7,161  营业总收入 5,222 6,522 7,450 8,437 

货币资金及交易性金融资产 1,485 1,507 1,712 1,903  营业成本(含金融类) 4,553 5,509 6,268 7,087 

经营性应收款项 1,805 2,032 2,320 2,627  税金及附加 20 26 29 33 

存货 1,552 1,526 1,733 1,954  销售费用 43 52 60 67 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 130 130 149 169 

其他流动资产 669 673 675 676  研发费用 314 372 417 464 

非流动资产 5,500 5,917 6,281 6,426  财务费用 29 66 70 73 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 33 130 149 169 

固定资产及使用权资产 2,936 3,514 3,917 4,144  投资净收益 60 33 37 42 

在建工程 1,461 1,296 1,258 1,175  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 219 223 222 223  减值损失 (47) (62) (74) (89) 

商誉 597 597 597 597  资产处置收益 (3) (3) (3) (3) 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 173 465 566 662 

其他非流动资产 284 284 284 284  营业外净收支  1 6 6 6 

资产总计 11,011 11,656 12,721 13,587  利润总额 174 471 572 668 

流动负债 3,658 3,880 4,510 4,864  减:所得税 (26) 47 57 67 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,667 1,319 1,597 1,573  净利润 200 424 515 602 

经营性应付款项 1,443 2,339 2,662 3,009  减:少数股东损益 59 30 36 42 

合同负债 73 44 50 57  归属母公司净利润 141 394 479 560 

其他流动负债 476 178 201 226       

非流动负债 569 569 569 569  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.34 0.42 0.49 

长期借款 339 339 339 339       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 147 433 527 617 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 472 924 1,098 1,258 

其他非流动负债 228 228 228 228       

负债合计 4,227 4,449 5,079 5,433  毛利率(%) 12.80 15.53 15.86 16.00 

归属母公司股东权益 6,451 6,845 7,244 7,714  归母净利率(%) 2.70 6.04 6.43 6.63 

少数股东权益 332 362 398 440       

所有者权益合计 6,784 7,207 7,642 8,154  收入增长率(%) (16.92) 24.89 14.23 13.25 

负债和股东权益 11,011 11,656 12,721 13,587  归母净利润增长率(%) (62.78) 179.84 21.56 16.81 

           

           

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 551 1,321 977 1,128  每股净资产(元) 5.60 5.94 6.29 6.70 

投资活动现金流 (97) (873) (894) (742)  最新发行在外股份（百万股） 1,152 1,152 1,152 1,152 

筹资活动现金流 (90) (425) 122 (196)  ROIC(%) 1.92 4.41 5.14 5.65 

现金净增加额 367 23 205 191  ROE-摊薄(%) 2.18 5.76 6.61 7.25 

折旧和摊销 325 491 571 641  资产负债率(%) 38.39 38.17 39.92 39.99 

资本开支 (350) (906) (932) (784)  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.88 23.18 19.07 16.33 

营运资本变动 30 302 (218) (239)  P/B（现价） 1.42 1.33 1.26 1.18 

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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