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消费电子电池行业深度： 
电子景气上行 AI 加持，格局切换机遇内资崛起 

趋势及观点 

行业 BETA：复苏创新双周期驱动，锂电量价迎景气上行。 

1. 复苏周期：根据 IDC等测算，2024/2028年，整体消费电子电池需求预计为 1331/1685亿元，CAGR=6.1%。其中，

PC 及手机电池等传统消费电子领域贡献半数以上市场，2024 年起渠道库存触底以及换机周期启动，叠加亚非拉

等新兴市场释放需求等，复合增速恢复至 4.1%/2.6%（2023年均为负值）；而 AR/VR，电子雾化设备、智能家居、

清洁工具等新兴市场有望构建新拉动，整体增速预计 10%-15%。 

2. 创新周期：消费电子类产品更新周期普遍较短，且产品款式多样，在形态、性能等方面持续对电池提出要求。此

外，全球对于边缘 AI 关注度不断提高，AI 手机、AIPC 等强调本地计算能力，对于电池续航及便携性提出要求，

预计驱动电池材料革新、提升单机电芯颗数以及能量密度等。 

手机电芯趋势：终端积极推动革新，领先技术收获溢价。续航、快充、安全性为手机电芯核心痛点，苹果、三星、

华为等主机厂积极推动电芯革新，预计钢壳、硅负极、PET、3-4C 快充等为核心迭代方向。行业超额溢价主要由配合

头部手机厂开发新机型电芯获得，2016-2023 年，ATL 始终保持 11pct 左右超额盈利（ATL/行业利润率=16.3%/5.3%），

主要系配合苹果等完成新机型电芯开发，同时大量储备材料及技术专利推荐给苹果，优先获得新机型配套份额且享

有溢价，次年 ATL 配合苹果将新技术传授给 B、C 供，成熟产品保持年降、新产品赚取溢价，以此每年推陈出新、完

成技术迭代。 

PC 电芯趋势：追求电芯一致性，彰显内资性价比。PC 单机由 4-5 块电芯组成，单电芯 ASP 提升对应单台 PC 电芯约

2-4 倍成本增加，终端对于技术创新追求不极致，而要求高一致性、稳定性。PC 电池制造商技术差距较小，内资绑

定国内供应链具备显著成本优势，受益于 PC 厂品牌成熟期追求性价比策略。 

消费电子电芯竞争格局：外资巨头转型，内资乘胜追击。传统格局下ATL、LG、三星等外资垄断主流产品市场，截止

到 2023 年，LG/SDI/ATL 仍占有手机电池市场出货的 9%/9%/43%，PC 电池市场出货的 7%/3%/33%。近年来伴随国内锂

电产业链崛起彰显出全球竞争优势，同时传统外资转移战略重心至储能及动力领域，三星和 SDI 的绝大部分份额、

ATL 的部分份额逐步演变为内资厂商增长点。 

截至 2022 年，ATL、珠海冠宇、LG、比亚迪、三星 SDI 为消费电子电芯全球前五供应商，CR3、CR5 分别 63%、80%，

集中度较此前 80%-90%外资份额垄断格局下仍有较大提升空间。 

1. 手机电芯领域：2023 年 ATL、三星、比亚迪、LG、冠宇为前五供应商，CR3、CR5 分别 60%、75%；冠宇等持续在

手机领域完成对 LG 和三星的国产替代，同时额外受益于 ATL 在高端市场的部分替代（2022 年起向苹果正式供货，

2024 年有望突破韩国大客户），比亚迪、锂威等份额预计维持，力神、豪鹏持续发力，整体内资份额提升。 

2. PC 电芯领域：2023 年 ATL、冠宇、LG、豪鹏、三星为前五供应商，CR3、CR5 分别 74%、84%；豪鹏、欣旺达等受

益于 PC 品牌成熟产品的性价比战略、外资供应商退出等，市占率有望提升。 

板块公司估值：对标 ATL 份额，把握成长机遇。根据 ATL 母公司 TDK 发布 2023 年业绩，ATL（参考 Energy 板块）

2023 年营业利润 88 亿元，ATL 当前市值约 1867 亿元（根据母公司估值、Energy 业绩占比测算）。ATL 消费电池市占

率近 40%，近年来国内消费电池企业份额提升显著&当前市占率仍低（截至 2022 年冠宇、豪鹏份额分别 16%、1%），

预计加速渗透头部客户&新机份额趋势下长期成长为大市值公司。 

投资建议与估值 
消费电池板块需求回暖稼动率修复，叠加 AI 催化等新技术密集落地，有望开启新一轮量利齐升周期。从份额提升、

手机&PC 换机周期，及手机电池创新期权角度推荐珠海冠宇，关注欣旺达、豪鹏科技等。 

风险提示 
消费电子产销量不及预期，原材料价格波动风险，新技术商业化落地不及预期风险。  
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一、行业 BETA：复苏创新双周期驱动，锂电量价迎景气上行 

1.1 复苏周期：2H24 传统主业需求回暖，新兴领域保持 10%-15%增长 

根据 IDC、Canalys 等统计，2024/2028 年，整体消费电子电池需求预计为 1331/1685 亿
元，CAGR=6.1%，其中 PC 及手机电池等传统消费电子领域贡献半数以上市场。 

2024 年起手机、PC 等传统消费电子领域开始恢复正增长，AI 手机、AIPC 等技术创新叠
加亚非拉等新兴市场需求释放支撑消费电子电池出货回暖，预计两大领域恢复个位数增
长（2023 年均为负值），分别 4.1%/2.6%。 

此外，AR/VR，电子雾化设备、智能家居、清洁工具等新兴市场有望构建新拉动整体行业
增速，整体预计在 10%-15%。 

图表1：消费电池 PACK 市场规模预期（亿元）  图表2：消费电池下游需求结构（2024 年） 

 

 

 

来源：EVTank、VGChartz、IDC、Canalys、国金证券研究所  来源：EVTank、VGChartz、IDC、Canalys、国金证券研究所 

1.2 创新周期：AI 热潮催化电池续航及轻量化要求，贡献增量 ASP 

续航、快充、安全性为手机电芯核心痛点，苹果、华为积极推动电芯变革；钢壳、全硅
负极、PET、3-4C 快充等预计为核心迭代方向。譬如，过去 iPhone 电池采用铝塑膜包裹
的 L型叠片电池，2024年苹果 iPhone16拟尝试采用钢壳电池，再下一代机型电池有望在
硅负极做出更大创新。 

此外，全球对于边缘 AI 关注度不断提高，产业链上下游对于 AIPC、AI 手机的浪潮持拥
抱态度，并预测会有量的贡献。AI 手机、PC 强调本地 AI 计算能力，将更多的依赖本地
供电，对于电池续航及便携性提出要求，预计提升单电芯能量密度、单机电芯颗数等。 

图表3：全球 AIPC 销量预测（百万台）  图表4：中国新一代 AI 手机市场预测（亿台） 

 

 

 
来源：Canalys、国金证券研究所  来源：《AI 手机白皮书》、IDC、国金证券研究所 
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二、手机电池：向更高能量密度迭代，创新力推动 ASP 提升 

2.1 手机景气度：高端及新兴市场助力，2H23 景气度开始回暖 

高端及新兴市场助力，景气度逐步回暖。据 IDC 统计，受到宏观经济及年初库存积压等
影响，2023 年全球手机出货 11.7 亿台，YoY-3.2%。1Q24 行业恢复正增长，YoY+11.6%；
IDC 预计 2023-2027 年手机出货 CAGR为 2.3%，行业历经动荡后正在趋于稳定复苏。 

图表5：全球手机季度出货量（百万台）  图表6：全球手机终端销量预期（2022-2027 年；亿台） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所 来源：Wind、IDC，国金证券研究所测算 

2.2 手机电池空间测算：受益于电芯能量密度及 ASP 提升 

根据测算，我们假设①：24/25/26 年，1、全球手机终端销量：根据 IDC 预测，
12.1/12.4/12.7 亿台，CAGR=2.6%；2、平均单颗电芯能量密度：450/477/505mAh/g，
CAGR=5.9%；其中高能量密度电芯为 618/637/656mAh/g， CAGR=3.0%，普通电芯为
368/386/405mAh/g，CAGR=5.0%，主要系本地化 AI、长续航等对能量密度要求提升；3、
高能量密度电芯占比：33%/36%/40%；4、平均单颗电芯容量：3826/4053/4294mAh，
CAGR=5.9%；5、手机电池电压平台：保持在 3.7V；6、锂电池渗透率：保持在 87%-88%，
考虑到镍氢电池等传统方案占比下降，以及手机电池材料升级集中在高镍化、硅负极等，
对锂电池体系无较大冲击；7、手机库存系数：保持在 20%，整体库存水平稳定；8、平
均单台手机电芯颗数：1.44/1.49/1.53 颗，CAGR=3.0%，主要系跟随折叠屏、快充机型
占比提升；9、平均手机电池 ASP：30.7/30.8/31.2 元/台（颗），CAGR=0.9%；其中高能
量密度电芯为 38.0/39.7/41.5 元/台（颗），CAGR=4.6%，主要系苹果等头部主机厂电芯
创新力度较大，ASP 提升幅度预计明显；普通电芯为 26.5/25.2/23.9 元/台（颗），
CAGR=-5.0%，主要系行业年降；此外，双电芯溢价为 2.8%/2.1%/1.6%，主要系隔膜、结
构件等材料成本提升。 

图表7：全球手机电池需求空间测算（2022-2027 年；GWh，亿元） 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E CAGR 

全球手机终端销量（亿台） 12.06 11.67 12.10 12.38 12.66 12.95 2.6% 

YOY-全球手机销量   -3.2% 3.7% 2.3% 2.3% 2.3% / 

平均单颗电芯能量密度（MAH/G） 387.2 425.0 450.2 476.9 505.2 535.2 5.9% 

其中：高能量密度电芯 571.4 600.0 618.0 636.5 655.6 675.3 3.0% 

普通电芯 318.2 350.0 367.5 385.9 405.2 425.4 5.0% 

高能量密度电芯占比 27% 30% 33% 36% 40% 44% / 

平均单颗电芯容量（MAH） 3291.6 3612.5 3826.4 4053.4 4294.0 4549.0 5.9% 

手机电池电压平台（V） 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 0.0% 

平均单颗电芯带电量（WH） 12.2 13.4 14.2 15.0 15.9 16.8 5.9% 

锂电池渗透率 86.7% 87.1% 87.6% 88.0% 88.4% 88.9% / 

手机电池库存系数 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% / 

                

全球手机电池需求（GWH） 14.05 15.22 17.31 19.41 21.78 24.43 12.6% 

YOY-手机电池需求   8.3% 13.7% 12.2% 12.2% 12.2% / 
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平均手机电池 ASP（元/台(颗)） 31.6 30.9 30.7 30.8 31.2 32.0 0.9% 

其中：高能量密度电芯 37.2 36.3 38.0 39.7 41.5 43.4 4.6% 

普通电芯 28.6 27.9 26.5 25.2 23.9 22.7 -5.0% 

双电芯单颗电芯溢价 5.0% 3.8% 2.8% 2.1% 1.6% 1.2% / 

平均单台手机电芯颗数 1.38 1.40 1.44 1.49 1.53 1.58 3.0% 

               

全球手机电池空间（亿元） 396.2 376.8 390.0 402.3 419.6 442.9 4.1% 

YOY-手机电池空间   -4.9% 3.5% 3.2% 4.3% 5.5% / 
 

来源：珠海冠宇可转债公告、IDC，国金证券研究所测算 

根据前述测算，得出结论：24/25/26 年，1、平均单颗电芯带电量：14.2/15.0/15.9Wh，
CAGR=5.9%，主要系跟随电芯容量提升；2、全球手机电池需求：17.3/19.4/21.8GWh，
CAGR=12.6%；3、全球手机电池空间：390.0/402.3/419.6 亿元，CAGR=4.1%，其中 24/25
年 YoY 分别为 3.5%/3.2%，主要受益于行业需求复苏、高端机型 ASP 提升等。 

2.3 手机电池发展趋势：头部引导高频迭代，技术壁垒构筑利差 

手机电池更新周期普遍较短，且产品款式多样，在形态、性能等方面对电池产品的要求
严苛；消费电池厂商需要时刻关注下游产品变化，预测电池产品未来的发展趋势，并且
对电池产品的技术及设备持续完善。 

图表8：苹果手机电池升级迭代（2024 年） 

 
来源：News 公众号、国金证券研究所 

行业超额溢价主要由配合头部手机厂开发新机型电芯获得，2016-2023 年，ATL 始终保持
11pct 左右超额盈利（公司/行业利润率=16.3%/5.3%，测算为收入加权平均利润率），主
要系配合苹果等完成新机型电芯开发，同时大量储备材料及技术专利推荐给苹果，优先
获得新机型配套份额且享有溢价，次年 ATL 配合苹果将新技术传授给 B、C 供，成熟产品
保持年降、新产品赚取溢价，以此每年推陈出新、完成技术迭代。 

图表9：消费电池公司收入（仅统计消费类产品，亿元；
2016-2023 年） 

 图表10：消费电池公司利润率（仅统计消费类产品，
2016-2023 年） 

 

 

 
来源：各公司公告、国金证券研究所  来源：各公司公告、国金证券研究所 
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三、PC电池：创新+换机驱动量增，低成本赋能国产替代 

3.1 PC 景气度：当前处于周期底部，预计 2H24 回归正增长 

经历了 2021 年的脉冲式拉货，2022-2023 年市场需求持续下滑，3Q23 逐步触底。据
Counterpoint Research，1Q24全球 PC出货恢复正增长，主要系 AIPC驱动、库存触底以
及终端用户升级周期等。 

图表11：全球季度 PC 出货量（2004-2023 年；万台）  图表12：全球季度 PC 出货量同比（2004-1Q24 季度） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

3.2 PC 电池空间测算：受益于行业需求复苏及带电量提升 

根据测算，我们假设①： 24/25/26 年， 1、全球 PC 需求：根据 IDC 预测，
2.66/2.79/2.86 亿台（统计笔记本、分离式电脑及工作台），CAGR=2.6%；2、锂电池渗
透率：保持在 95%-96%，考虑到镍氢电池等传统方案占比下降，以及笔记本电池材料升
级集中在高镍化、硅负极等，对锂电池体系无较大冲击；3、平均单颗电芯带电量：
13.1/13.5/14.1Wh，其中超长续航或快充电池、普通电芯分别带电量分别在 17-20Wh、
12-14Wh；超长续航或快充电芯占比分别为 4.1%/5.5%/8.2%，渗透率提升主要系电池材
料体系加速迭代，以及 AIPC 等要求电池续航、快充能力提升；4、平均单台 PC 电芯颗数：
保持在 4-5 颗，主要系受制于平台电压上限；5、PC 电池库存系数：20%/25%/20%，1H23
行业库存水平位于历史高位，2H23-1Q24 逐步去库至 6-8 周；6、平均单颗电芯价值量：
超长续航或快充电芯、普通电芯分别为 40.0/39.6/39.1元/Wh、30.0/29.1/28.2元/Wh，
对应单台 PC 电池价值量为 141.7/138.3/135.9 元/Wh，CAGR=-2.0%，主要系单电芯能量
密度提升、保持年降等。 

图表13：全球 PC 电池需求空间测算（2022-2027 年；GWh，亿元） 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E CAGR 

全球个人电脑设备需求（亿台） 4.54 3.89 3.94 4.08 4.13 4.15 1.7% 

可移动个人电脑设备（PC）渗透率 66.5% 66.9% 67.5% 68.4% 69.1% 69.5% / 

全球 PC 需求（亿台） 3.02 2.60 2.66 2.79 2.86 2.89 2.6% 

锂电池渗透率 95.0% 95.3% 95.6% 95.9% 96.1% 96.4% / 

平均单颗电芯带电量（WH） 11.4 12.6 13.1 13.5 14.1 14.8 4.1% 

其中：超长续航或快充电芯 15.2 16.7 17.5 18.4 19.3 20.3 5.0% 

普通电芯 11.4 12.5 12.9 13.3 13.7 14.1 3.0% 

超长续航或快充电芯渗透率 2.2% 3.0% 4.1% 5.5% 8.2% 12.3% / 

平均单台 PC 电芯颗数 4.8  4.8  4.8  4.8  4.8  4.8  0.0% 

单台 PC 带电量（WH） 54.9 60.6 62.7 65.0 67.8 71.2 4.1% 

PC 电池库存系数 20% 25% 20% 20% 20% 20% / 

全球 PC 电池需求（GWH） 12.6 11.3 12.8 13.9 14.9 15.8 8.9% 

YOY-PC 电池需求   -10.7% 13.3% 9.0% 7.0% 6.5% / 

平均单台 PC 电池价值量（元/台） 146.8 145.4 141.7 138.3 135.9 134.4 -2.0% 
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其中：超长续航或快充电芯 40.5 40.0 39.6 39.1 38.7 38.2 -1.1% 

普通电芯 30.4 30.0 29.1 28.2 27.4 26.6 -3.0% 

                

全球 PC 电池空间（亿元） 336.8 270.2 288.4 296.1 298.4 299.2 2.6% 

YOY-PC 电池空间   -19.8% 6.7% 2.7% 0.8% 0.3% / 
 

来源：IDC、珠海冠宇公告、国金证券研究所测算 

根据前述测算，得出结论：24/25/26 年，1、全球 PC 电池需求：12.8/13.9/14.9GWh，
CAGR=8.9%，其中 24/25年 YoY分别为 13.3%/9.0%，主要受益于行业需求复苏、库存见底
等；2、全球 PC 电池空间：288.4/296.1/298.4 亿元，CAGR=2.6%，市场保持平稳增速。 

3.3 PC 电池发展趋势：追求电芯一致性，彰显内资性价比 

PC单机由 4-8块电芯组成，单电芯的 ASP提升对应单台 PC电芯成本预计呈倍数增加，终
端对于技术创新追求不极致，而要求高一致性、稳定性。 

具体看，电池包中，单个电芯会影响整个电池的整体性能和寿命。譬如充电时，电池组
内电芯容量最小的电芯被频繁地满充满放，而其他正常的电芯仅使用了一部分可用容量，
在多次的充放电过程中，正常的电芯不会被充满，也不会被放完。从安全角度看，内阻
大的电芯发热量也较高，会加速电芯的老化，温度上升的同时，内阻进一步加大，温度
也会持续升高，形成负反馈。如果温度监测电路失效，就会引起热失控的风险。 

PC 电池制造商技术差距较小，内资绑定国产供应链具备显著成本优势，受益于品牌成熟
期追求性价比策略。 

图表14：苹果电脑电池由四块电芯组成  图表15：容量最小的电芯被频繁满充满放 

 

 

 

来源：MAC 公众号、国金证券研究所  来源：电车兔公众号、国金证券研究所 

 

四、竞争格局：海外巨头战略转型，国产份额快速崛起 

传统格局下 ATL、LG、三星等外资垄断主流产品市场，截止到 2023 年，LG/SDI/ATL 仍占
有 61%的手机电池市场出货、42%的 PC 电池市场出货。 

从竞争趋势看，龙头 ATL地位稳固、外资 LG、三星退出，内资厂商份额崛起。2018-2022
年，ATL 份额不断提升，预计占总消费电池需求 40%，其中在手机、笔电、平板传统行业
中份额不断提升（2018-2022 年分别 31.3%->37.0%）。近年来，随着国内锂电产业链发展
迅速，同时 LG、三星战略退出消费领域转战动力及储能，内资抓住机遇奋起直追，整体
份额提升。 
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图表16：全球消费电子电芯格局（2018-2022 年）  图表17：全球笔电电芯格局（内圈：2021 年；外圈：
2022 年） 

   

来源：Techno Systems Research、凯盛 TMT、国金证券研究所  来源：Techno Systems Research、凯盛 TMT、国金证券研究所 

消费电子电池竞争格局：外资占比下滑，内资乘胜追击。传统格局下 ATL、LG、三星等
外资垄断主流产品市场，截止到 2023 年，LG/SDI/ATL 仍占有手机电池市场出货的
9%/9%/43%，PC 电池市场出货的 7%/3%/33%。近年来伴随国内锂电产业链崛起彰显出全球
竞争优势，同时传统消费电池巨头们陆续转移战略重心至储能及动力领域，三星和 SDI
的绝大部分份额、ATL 的部分份额逐步演变为内资厂商的增长点。 

截至2022年，ATL、珠海冠宇、LG、比亚迪、三星SDI为消费电子电芯全球前五供应商，
CR3、CR5 分别 63.0%、79.7%，传统外资 LG、三星 SDI 逐步退出后，集中度较此前 80%-
90%外资份额垄断格局下仍有较大提升空间。 

1. 手机电芯领域：2023 年 ATL、三星、比亚迪、LG、冠宇为前五供应商，CR3、CR5 分
别 60%、75%；冠宇等持续在手机领域完成对 LG 和三星的国产替代，同时额外受益于
ATL 在高端市场的部分替代（2022 年起向苹果正式供货，2024 年有望突破韩国大客
户），比亚迪、锂威等份额预计维持，力神、豪鹏持续发力，整体内资份额提升。 

2. PC电芯领域：2023年 ATL、冠宇、LG、豪鹏、三星为前五供应商，CR3、CR5分别 74%、
84%；豪鹏、欣旺达等受益于 PC品牌成熟产品的性价比战略、外资供应商退出等，市
占率有望提升。 

图表18：消费电子电池行业竞争格局分析（2024 年） 

公司 是否上市 所属国家 
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PC 领域完成对 LG

和三星的国产替

代，额外受益于

ATL 在高端市场的

部分替代 

比亚迪 是 中国 9.5% 11.8% 8.6% 维持 
动力、储能为主，

消费处于维持状态 

欣旺达 是 中国 / / / / 
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芯份额较少 
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中国  /  维持 把握存量市场为主 
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豪鹏科技 是 中国 / 4.7% 1.2% ↑ 

受益于各消费品牌

性价比战略，在 PC

领域份额提升 

力神电池 否 中国 3.2% / 3.1% ↑ 
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向上 

其他 / / 18.5% 10.1% 16.0% / 
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尔等份额已不到

0.5% 
 

来源：Techno Systems Research、凯盛 TMT、国金证券研究所 

 

五、投资建议 

5.1 消费电池板块公司估值分析 

对标 ATL份额，把握长期成长。根据 ATL母公司 TDK发布 2023年财报，ATL（参考 Energy
板块）2023年利润 88.1亿元（占比母公司 113%，母公司利润 77.8亿元），ATL当前市值
约 1867 亿元（根据母公司估值测算）。ATL 消费电池市占率约 37%（2022 年），近年来国
内消费电池企业份额提升显著&当前市占率仍低（截至 2022年冠宇、豪鹏份额分别 16%、
1%），预计加速渗透头部客户&新机份额趋势下长期成长为大市值公司。 

图表19：消费电池板块公司估值分析（2023-2025 年；亿元） 

消费电池行业公司 24E 23A 23A 24E 25E 23A 24E 25E 

 市值 份额 PE 营收 利润 利润 增速 利润 增速 

ATL 1867 37% 21 21 21 504.8 88.1 88.1 0% 88.1 0% 

三星 SDI（仅消费） 405 8% 19 19 18 318.3 20.9 21.5 3% 22.2 3% 

欣旺达 335 / 31 25 19 478.6 10.8 13.5 26% 17.3 27% 

亿纬锂能 818 / 20 17 14 487.8 40.5 48.7 20% 59.8 23% 

蔚蓝锂芯 93 / 66 22 17 52.2 1.4 4.2 200% 5.5 31% 

珠海冠宇 175 16% 51 24 17 114.4 3.4 7.4 115% 10.1 36% 

豪鹏科技 31 1% 62 18 8 45.4 0.5 1.7 240% 3.8 124% 
 

来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所 

注 1：ATL、三星 ADI 收入、利润及预测来自于公司官网，亿纬锂能、珠海冠宇盈利预测来源于国金外发报告，其他公司来源于 Wind 一致预期； 

注 2：市值取自 2024年 7月 21 日收盘价 

5.2 珠海冠宇：国内消费锂电池龙头，入驻苹果享增长红利 

公司为内资消费电子电池龙头，同时布局车载启停电池领域。公司主要产品应用于笔记
本电脑、平板电脑、智能手机、智能穿戴、无人机、汽车启停系统及电动摩托等领域。
其中，消费电池客户主要包括惠普、联想、戴尔、微软等笔记本电脑和平板电脑厂商，
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华为、OPPO、小米等智能手机厂商，以及大疆、BOSE、Facebook 等无人机、智能穿戴厂
商；车载启停电池主要客户包括特斯拉，理想等新势力品牌。 

业绩迎大幅反转，供货苹果助成长。22 年公司净利大幅下滑 90.4%，主要系钴酸锂等原
材料价格大幅上涨，以及消费电子需求疲软，公司产能利用率低影响毛利率。23 年公司
实现收入 114.5 亿元，YoY+4.3%，实现归母净利 3.4 亿元，YoY+278.5%，实现盈利大幅
反转，主要系美元兑人民币汇率上升、原材料价格下降、持续推进精细化管理提升生产
运营效率等综合因素所致。 

苹果及安卓高端机型电池为主要量利双增市场。受益于消费电池的国产替代（主要在手
机领域对 LG、ATL、SDI 等外资供应商），额外受益于对 ATL 在高端市场的部分替代和苹
果手机电池的创新，PC 复苏周期以及苹果对手机电池的创新需求共振，长期看公司有望
将手机电池份额有望提升。 

图表20：珠海冠宇单季度营收及同比（亿元）  图表21：珠海冠宇单季度毛利及净利率（%） 

 

 

 

来源：Wind、公司公告、国金证券研究所  来源：Wind、公司公告、国金证券研究所 

5.3 豪鹏科技：切入规模市场，业绩增长高增 

公司做镍氢电池起步，2008 年开始开始发展消费电子用的软包锂电池，2015 年通过 HP
认证，切入 PC 电池领域。公司现有产品包括聚合物软包锂离子电池、圆柱锂离子电池及
镍氢电池。产品覆盖笔电、手机、可穿戴设备、智能家居、个人护理、便携式储能、车
载 T-Box 等多领域，获得全球诸多知名品牌商的认可并建立长期紧密合作，部分品牌客
户代表如惠普、索尼、大疆、哈曼、罗技等。 

2023 年起，公司处于产能搬迁过程中，产能利用率预计受到影响。随着客户拓展和份额
的快速提升，行业景气度趋于稳定，公司产能利用率能够快速提升。同时，随着收入规
模的提升，预计规模效应能够使得费用率下降，而本身公司历史上一直有比较优秀的毛
利率水平，新拓展的 NB 电池、圆柱电池及镍氢电池业务也跟过去的业务是共用产能的同
类业务，预计可以带来公司净利润率水平的恢复。 

公司已实施股权激励，以 28.48 元/股的授予价格向符合授予条件的 207 名激励对象授予 
194.48 万股限制性股票。按照股权激励业绩考核目标，公司 2024-2025 年营业收入将达
到 55/70 亿元，实现较快增长。 
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图表22：豪鹏科技营收及同环比（亿元）  图表23：豪鹏科技归母净利及同环比（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

六、风险提示 

消费电子产销量不及预期：消费电子产销量受到宏观经济环境、行业支持政策、消费者
购买意愿等因素的影响，存在不确定性。 

原材料价格波动风险：上游碳酸锂等原材料价格波动或带来电池及电池材料企业的利润
波动。 

新技术商业化落地不及预期风险：行业内新技术的推进进展、量产节奏具有不确定性，
存在落地不及预期风险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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