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蔚蓝锂芯（002245.SZ）2024 年中报点评     

业绩符合预期，多元布局持续推进 
 

 2024 年 07 月 24 日 

 

➢ 事件。2024 年 7 月 22 日，公司发布 2024 年半年报，上半年实现营收 30.65

亿元，同增 36.19%，实现归母净利润 1.67 亿元，同增 301.74%，扣非后归母

净利润 1.24 亿元，同增 260.10%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q2 营收 16.36 亿元，同增 28.11%，

环增 14.44%，归母净利润为 0.97 亿元，同增 78.34%，环增 36.78%，扣非后

归母净利润为 0.76 亿元，同增 49.80%，环增 56.33%。毛利率：2024Q2 毛利

率为 15.69%，同减 0.59pct，环增 1.43pct。净利率：2024Q2 净利率为 6.91%，

同增 1.37pct，环增 1.10pct。费用率：公司 2024Q2 期间费用率为 8.86%，同

增 0.09pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.84%、1.85%、5.94%、

0.22%，同比变动 0.11pct、-0.71 pct、0.47 pct 和 0.21 pct。 

➢ 锂电池业务营收大幅增长，多元化产品布局持续推进。2024 H1，公司锂电

池业务实现营收 11.06 亿元，同增 78.71%，占营收比重 36.09%，毛利率为

15.13%，同增 8.55pct。2024H1，电动工具锂电池海外大客户去库存基本结束，

下游采购逐渐恢复，公司获取订单规模增加，总体销售同比上升，并且随稼动率

提升，盈利能力提升显著。产能方面，公司坚定全球化战略，马来西亚项目进展

顺利，厂房已于 24 年 5 月封顶，进度符合预期。 

➢ LED 业务坚持显示领域转型战略，下游需求出现回暖。2024H1，LED 业务

整体营收 7.51 亿元，同增 24.70%，占营收比重 24.49%，毛利率为 15.86%，

同增 1.18pct。2024 年，公司继续贯彻高端产品路线，坚持显示领域转型的战略

规划，MiniLED 等背光芯片领域成功进入全球主要头部客户供应体系，取得了领

先的市场份额。受益于持之以恒的产品布局，叠加 LED 下游应用市场回暖的因

素，2024H1 销售实现了较好的增长，预计公司业绩将继续改善。 

➢ 金属物流配送业务保持领先地位，运营态势良好。2024H1，金属物流配送

业务营收 11.57 亿元，同增 13.76%，占营收比重 37.74%，毛利率为 14.50%，

同减 1.83pct。公司金属物流配送业务长期保持细分行业领先地位，并持续推进

管理变革优化服务，预计整体业务将继续保持良好运营态势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 67.41、81.90、95.44 亿

元，同比增速分别为 29.1%、21.5%、16.5%，归母净利润依次为 4.29、5.69、

6.41 亿元，同比增速分别为 204.9%、32.5%、12.6%，当前收盘价对应 2024-

2026 年 PE 依次为 22、16、14 倍。考虑公司多元化布局优势，新客户开拓力度

加强，未来业务多曲线成长明确，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：全球宏观经济面临不确定性风险；新能源领域产业政策和补贴政

策存在调整风险；市场竞争风险加剧；汇率波动超预期风险。  

 
[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） 5,222 6,741 8,190 9,544 

增长率（%） -16.9 29.1 21.5 16.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 141 429 569 641 

增长率（%） -62.8 204.9 32.5 12.6 

每股收益（元） 0.12 0.37 0.49 0.56 

PE 66 22 16 14 

PB 1.4 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 07 月 23 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 5,222 6,741 8,190 9,544  成长能力（%）     

营业成本 4,553 5,665 6,844 8,017  营业收入增长率 -16.92 29.09 21.49 16.54 

营业税金及附加 20 27 33 38  EBIT 增长率 -66.19 297.62 28.24 10.49 

销售费用 43 44 45 48  净利润增长率 -62.78 204.88 32.51 12.64 

管理费用 130 135 164 191  盈利能力（%）     

研发费用 314 337 409 477  毛利率 12.80 15.95 16.43 16.01 

EBIT 147 585 750 829  净利润率 2.70 6.37 6.95 6.71 

财务费用 29 74 78 76  总资产收益率 ROA 1.28 3.57 4.40 4.61 

资产减值损失 -45 -50 -54 -60  净资产收益率 ROE 2.18 6.26 7.71 8.06 

投资收益 60 67 82 95  偿债能力     

营业利润 173 529 700 788  流动比率 1.51 1.49 1.54 1.61 

营业外收支 1 1 2 3  速动比率 0.80 0.89 0.92 0.98 

利润总额 174 530 702 791  现金比率 0.18 0.29 0.31 0.37 

所得税 -26 53 70 79  资产负债率（%） 38.39 39.83 39.56 39.20 

净利润 200 477 632 712  经营效率     

归属于母公司净利润 141 429 569 641  应收账款周转天数 84.55 78.07 74.91 71.75 

EBITDA 472 940 1,157 1,276  存货周转天数 135.31 100.25 88.23 82.99 

      总资产周转率 0.47 0.59 0.66 0.71 

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

货币资金 665 1,215 1,408 1,800  每股收益 0.12 0.37 0.49 0.56 

应收账款及票据 1,418 1,684 1,932 2,119  每股净资产 5.60 5.95 6.40 6.90 

预付款项 155 198 240 281  每股经营现金流 0.48 0.31 0.70 0.87 

存货 1,552 1,603 1,752 1,944  每股股利 0.02 0.05 0.06 0.07 

其他流动资产 1,721 1,526 1,598 1,666  估值分析     

流动资产合计 5,511 6,225 6,930 7,809  PE 66 22 16 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.4 1.4 1.3 1.2 

固定资产 2,933 3,520 3,977 4,316  EV/EBITDA 21.91 11.01 8.94 8.11 

无形资产 219 219 219 219  股息收益率（%） 0.19 0.57 0.75 0.85 

非流动资产合计 5,500 5,805 6,005 6,105       

资产合计 11,011 12,030 12,935 13,914       

短期借款 1,598 2,148 2,198 2,198  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,443 1,763 1,996 2,294  净利润 200 477 632 712 

其他流动负债 617 276 318 358  折旧和摊销 325 355 407 447 

流动负债合计 3,658 4,187 4,512 4,849  营运资金变动 30 -530 -292 -213 

长期借款 339 339 339 339  经营活动现金流 551 360 812 1,003 

其他长期负债 229 266 266 266  资本开支 -350 -652 -604 -542 

非流动负债合计 569 605 605 605  投资 190 0 0 0 

负债合计 4,227 4,792 5,117 5,454  投资活动现金流 -97 -292 -522 -447 

股本 1,152 1,152 1,152 1,152  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 332 380 443 514  债务募资 338 550 50 0 

股东权益合计 6,784 7,238 7,818 8,460  筹资活动现金流 -90 481 -96 -164 

负债和股东权益合计 11,011 12,030 12,935 13,914  现金净流量 367 550 193 392 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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