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股价走势 

消费电池周期向上，动储新客户放量中 
  
基本情况：主营消费、动储电池，2024H1 业绩表现亮眼  
公司深耕锂电池行业近 30 年，主营消费、动储电池。公司创立于 1997 年，
于 2011 年在深交所上市，业务涵盖 3C 消费类电池、动力电池、储能系统、
智能硬件、创新与生态五大板块。公司实控人为王明旺和王威，合计持股
26.54%。 
2024H1 利润增长明显，主要系消费类电池利润改善所致。公司 2024H1 实
现收入 239 亿元，YOY+8%，实现归母净利润 8.2 亿元，YOY+88%。此外，
24H1 公司汇兑收益较 23H1 明显减少（23/24H1 汇兑收益在 2.1/0.46 亿元），
故实际经营业绩表现更好。我们认为公司 2024H1 业绩表现亮眼主要系消
费电池利润率改善所致，24H1 消费类电池实现收入 132 亿元，占比总收入
55%，毛利率 18.07%，YOY+4.1pct。 
 
看点：消费电池上行周期，动储电池新客户放量中 
2024 年来消费电子复苏明显，往后看在 AI 趋势下有望继续增长。2024 年
上半年，全球智能手机/个人电脑销量分别同比增长 6.5%/5%，往后看在
AI 的发展下， AI 手机和 AIPC 的发展对锂电池提出更高的要求，从而提升
消费电池的需求。 
公司消费电芯自供率提升中，从而提升消费电池利润率。公司早年主营锂
离子电池模组，下游包括手机数码、笔记本电脑、新能源汽车。2014 年，
公司收购东莞锂威进军消费电芯赛道，以实现一体化布局。2024 年上半年
度，消费类业务电芯自供率约为 35%。随着公司电芯自供率的提升，公司
消费类电池毛利率也逐步提升，公司消费类电池业务 2024 年上半年毛利率
为 18.07%，同比增加 4.14pct。 
动储电池：客户涵盖海内外，毛利率稳步提升中。公司目前持有欣旺达动
力 40.21%的股权，动力客户涵盖国内外，国内客户包括吉利、东风、理想、
零跑、上通五菱等，国外客户包括雷诺、日产等。除此之外，公司也获得
了沃尔沃、德国大众等客户定点。近年来，公司动储电池毛利率处于向上
趋势中，随着新客户的放量，我们认为动储业务有望从亏损走向盈利。 
 
 
投资建议 
我们预计公司 24-26 年分别实现收入 528、586、648 亿元，YOY+10%、11%、
10%，实现归母净利润 19、23、28 亿元，YOY+80%、19%、21%。 
 
根据公司主营业务情况，我们选取了宁德时代、亿纬锂能、珠海冠宇作为
可比公司，根据 wind 一致预期，可比公司 24 年平均估值水平在 26X，因
此给予公司 24 年 26XPE，目标价 27.04 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
 
风险提示：消费电子需求不及预期、原材料价格波动超预期、汇率波动风
险、动力储能电池需求不及预期、股价波动较大风险、产品和技术更新迭
代风险 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 52,162.27 47,862.23 52,770.15 58,628.06 64,763.46 

增长率(%) 39.63 (8.24) 10.25 11.10 10.46 

EBITDA(百万元) 6,154.24 5,611.21 4,869.26 5,446.42 5,596.38 

归属母公司净利润(百万元) 1,063.75 1,076.20 1,939.43 2,305.40 2,788.83 

增长率(%) 16.17 1.17 80.21 18.87 20.97 

EPS(元/股) 0.57 0.58 1.04 1.24 1.50 

市盈率(P/E) 38.44 38.00 21.09 17.74 14.66 

市净率(P/B) 2.04 1.77 1.64 1.50 1.36 

市销率(P/S) 0.78 0.85 0.77 0.70 0.63 

EV/EBITDA 5.29 4.26 8.02 6.25 6.11   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司基本情况 

1.1. 从消费电池做到动力储能，从模组做到电芯 

公司创立于 1997 年，于 2011 年在深交所上市，主要从事锂离子电池研发制造业务。公
司业务涵盖 3C 消费类电池、动力电池、储能系统、智能硬件、创新与生态五大板块。目

前已在国内的广东、江苏、浙江、山东、江西、四川、湖北等省份，以及印度、越南、匈

牙利、摩洛哥等国家布局多个生产制造基地，在美国、法国、德国、以色列、韩国、日本

设立海外营销机构。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.2. 公司实控人为兄弟俩，股权结构稳定 

公司实控人为王明旺和王威，合计持股 26.54%。王明旺和王威兄弟两分别持有公司 19.43%、

7.11%的股权，此外王宇（和王明旺、王威兄弟关系）持有公司 1.07%的股权。 

创始人王明旺自 1993 年起涉足电池模组行业，至今已有 30 余年。王明旺 1990 年至 1991 

年于中山大学电子专业进修班学习，1991 年 7 月至 1993 年 6 月，任职于香港精森（深
圳）电子有限公司；1993 年 11 月创办佳利达电子加工厂，任总经理；1997 年 12 月，

与王威共同创立欣旺达有限。 

创始人王威营销出身，深耕行业多年，现任欣旺达董事长&总经理。王威 1994 年 9 月至 

1997 年 12 月，任佳利达电子加工厂副总经理；1997 年 12 月与王明旺先生共同创办欣
旺达有限，任欣旺达有限营销总监；王威先生在锂离子电池模组市场销售方面有着丰富的

经验和创新意识，在公司建立了一整套符合锂离子电池模组市场的营销体系，确保公司产

品的研发、生产及销售能够快速响应客户需求。 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 2：截至 2024年中报股权结构&主要子公司  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 2024H1 利润增长明显，主要系消费类电池利润改善和减值减少所致 

公司 2024H1 利润同比增长 88%，主要系利润率改善。公司 2024H1 销售毛利率为 16.59%，

YOY+2.1pct，销售净利率 1.71%，YOY+1.0pct。此外，24H1 公司汇兑收益较 23H1 明显减

少（23/24H1 汇兑收益在 2.1/0.46 亿元），故实际经营业绩表现更好。 

✓ 毛利率分析：24H1 同比提升系消费类电池、储能系统和其他业务所致。24H1 消费类

电池毛利率 18.07%，YOY+4.1pct，储能系统类毛利率 28.12%，YOY+12.1pct，其他毛

利率 17.63%，YOY+3.1pct。 

✓ 净利率分析：公司 24H1 减值（资产+信用）在 3.3 亿元，YOY-18%。 

 

图 3：2021-2024H1公司营业收入及增速（亿元、%）  图 4：2021-2024H1公司归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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公司收入包括消费类电池、电动汽车电池、储能系统类、其他。 

✓ 消费类电池：具体包括手机数码类、笔记本电脑类模组，消费电芯。公司 2022 年开

始不再单独披露以上具体收入，从 21 年数据看，手机类占比更大，约为笔记本电脑

类的 3.8 倍。2024H1，消费电芯自供率在 35%。 

✓ 电动汽车类电池：2024H1 公司动力电池出货量合计 8.33GWh，YOY+67%。实现收入

62 亿元，YOY+20%。产品覆盖 BEV、PHEV/EREV 动力和储能两大应用市场。 

✓ 储能系统类：2024H1 储能系统实现收入 5.95 亿元，YOY+31.5%。 

✓ 其他：具体为智能硬件类、精密结构件类和再生材料业务。 

 图 5：公司 2022-2024H1收入构成（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 看点：消费电池上行周期，动储电池新客户放量中 

2.1. 消费电池：行业周期向上，公司电芯自供率提升中 

2024 年来消费电子复苏明显，往后看在 AI 趋势下有望继续增长。 

✓ 手机：根据 IDG 数据显示，2024 年上半年，全球智能手机市场出货量达到 6.2 亿部，
较去年同期增长 6.5%。往后看，考虑到智能手机是最适合的 AI 载体，AI 手机带来换

机动力，我们认为手机行业需求有望继续向上。 

✓ 笔电：Canalys 的数据显示，2024 年上半年全球个人电脑市场出货量约为 1.23 亿台，

同比增长 5%，环比提升达到 15%，市场呈现出积极复苏的迹象。往后看，考虑到 1）
笔记本电脑系统的更新；2）AIPC 对锂电池提出更高的要求，我们认为笔电行业需求

仍有望向上。 

公司消费电芯自供率提升中， 24H1 消费电池毛利率明显提升。公司早年主营锂离子电池

模组，下游包括手机数码、笔记本电脑、新能源汽车。2014 年，公司收购东莞锂威进军消
费电芯赛道，以实现一体化布局。2024 年上半年度，消费类业务电芯自供率约为 35%。随

着公司电芯自供率的提升，公司消费类电池毛利率也逐步提升，公司消费类电池业务 2024

年上半年毛利率为 18.07%，同比增加 4.14pct。 

 

 

320
285

132

127

108

62

5

11

6

70

74

39

0

100

200

300

400

500

600

2022年 2023年 2024H1

消费类电池 电动汽车电池 储能系统类 其他



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

2.2. 动储电池：客户涵盖海内外，毛利率稳步提升中 

公司 2023 年 7 月公告分拆子公司欣旺达动力于深交所创业板上市预案。2023 年公告日（7

月 15 日），欣旺达通过惠州新能源持有欣旺达动力 39.69%的股权，实控人（王明旺先生和
王威先生）合计控制欣旺达动力 48.73%的股权。根据 2024 年中报欣旺达持有欣旺达动力

40.21%的股权。 

目前公司客户主要包括国内外头部车企以及新兴造车新势力。国内客户包括吉利、东风、

理想、零跑、上通五菱等，国外客户包括雷诺、日产等。除此之外，公司也获得了沃尔沃、

德国大众等客户定点。 

公司动储电池毛利率处于向上趋势中。公司电动汽车电池毛利率从 2022 年的 10%提升至

2024H1 的 12%，储能系统电池毛利率从 2022 年的 20%提升至 2024H1 的 28%。2024 年上

半年公司动力电池出货量合计 8.33GWh，同比增长 67%，主要原因为公司动力电池海内外

客户逐渐放量。此外，公司储能电芯开始量产，2024 年上半年储能电芯出货 0.98Gwh。 

 

图 6：电动汽车电池收入、毛利率（亿元、%）  图 7：储能系统类收入、毛利率（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

3.1. 盈利预测 

我们预计公司 24-26 年分别实现收入 528、586、648 亿元，YOY+10%、11%、10%，实现

归母净利润 19、23、28 亿元，YOY+80%、19%、21%。核心假设如下： 

✓ 收入：考虑不同下游情况，我们预计消费电池年增速在 5-7%，电动汽车电池年增速

在 20-23%，储能系统类年增速在 35-40%。 

✓ 毛利率：以 23 年数据为基准，预计消费电池毛利率在 19%，电动汽车电池毛利率在

11-12%，储能系列类在 20-25%。 
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图 8：盈利预测  

 

资料来源：Wind，公司年报、天风证券研究所 

 

3.2. 估值 

根据公司主营业务情况，我们选取了宁德时代、亿纬锂能、珠海冠宇作为可比公司，根据
wind 一致预期，可比公司 24 年平均估值水平在 26X，因此给予公司 24 年 26XPE，目标价

27.04 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图 9：可比公司估值（2024年 9月 30日）  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

消费电子需求不及预期：公司消费类电池下游为消费电子，若消费电子需求不及预期，将

影响公司的业绩表现。 

原材料价格波动超预期：公司主营产品利润率受原材料价格影响，若原材料价格波动较大

将影响公司的利润率。 

汇率波动风险：公司海外收入占比不低，涉及到外币资产，若出现较大汇率波动，将影响

公司的利润。 

动力储能电池需求不及预期：公司在建工厂较大，若未来动力储能需求不及预期，公司将

有较大的折旧压力。 

股价波动较大风险：公司属于创业板，涨跌停板限制为 20%，若出现特别情况，可能会出

现较大波动。 

产品和技术更新迭代风险：公司产品下游有消费电子和新能源汽车，若下游产品和技术出

现迭代，可能会对公司造成影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 19,354.00 18,436.09 19,222.54 24,043.73 25,262.65  营业收入 52,162.27 47,862.23 52,770.15 58,628.06 64,763.46 

应收票据及应收账款 13,432.02 12,784.17 9,009.32 17,550.24 12,163.23  营业成本 44,942.95 40,876.30 43,787.67 48,537.73 53,687.21 

预付账款 428.41 327.94 258.78 522.21 365.93  营业税金及附加 138.30 140.09 150.00 200.00 250.00 

存货 9,874.55 7,044.63 8,350.18 10,522.84 10,199.41  销售费用 598.19 628.01 580.47 615.59 647.63 

其他 2,020.42 3,145.82 2,679.87 2,471.19 3,012.51 
 管理费用 2,148.85 2,739.73 2,828.48 3,077.97 3,302.94 

流动资产合计 45,109.40 41,738.65 39,520.69 55,110.20 51,003.72  研发费用 2,741.80 2,710.63 2,849.59 3,107.29 3,302.94 

长期股权投资 551.29 879.85 1,067.68 1,351.45 1,618.17  财务费用 674.54 253.04 391.46 399.14 696.49 

固定资产 11,080.08 13,437.45 14,146.96 14,733.98 15,148.82  资产/信用减值损失 (768.69) (641.86) (550.00) (500.00) (55.00) 

在建工程 8,040.86 10,600.54 10,605.54 10,615.54 10,627.54 
 公允价值变动收益 (45.48) 14.48 12.00 15.00 19.00 

无形资产 642.16 661.99 586.46 533.55 480.94  投资净收益 28.34 (77.91) (89.00) (102.00) (112.00) 

其他 9,030.82 11,910.45 10,270.31 10,705.08 10,020.80  其他 1,283.19 1,050.64 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 29,345.20 37,490.28 36,676.96 37,939.61 37,896.28  营业利润 420.28 169.08 1,555.48 2,103.33 2,728.26 

资产总计 74,494.46 79,261.26 76,197.65 93,049.81 88,900.01  营业外收入 49.12 47.42 50.00 54.00 64.00 

短期借款 8,364.70 8,819.62 10,187.62 10,643.62 11,341.62  营业外支出 29.89 48.24 45.00 48.00 58.00 

应付票据及应付账款 23,172.67 19,119.22 13,301.43 26,919.92 18,938.21  利润总额 439.51 168.27 1,560.48 2,109.33 2,734.26 

其他 6,874.27 4,223.76 5,396.53 5,574.23 6,003.33  所得税 (318.71) (162.48) 156.05 210.93 273.43 

流动负债合计 38,411.64 32,162.59 28,885.58 43,137.77 36,283.16  净利润 758.22 330.75 1,404.43 1,898.40 2,460.83 

长期借款 3,725.77 6,666.80 6,922.80 7,243.80 7,699.80  少数股东损益 (305.54) (745.45) (535.00) (407.00) (328.00) 

应付债券 387.84 399.25 593.83 460.31 484.46  归属于母公司净利润 1,063.75 1,076.20 1,939.43 2,305.40 2,788.83 

其他 5,067.00 6,985.46 6,026.23 6,505.84 6,266.04 
 每股收益（元） 0.57 0.58 1.04 1.24 1.50 

非流动负债合计 9,180.61 14,051.51 13,542.85 14,209.95 14,450.30        

负债合计 48,187.81 46,816.64 42,428.43 57,347.71 50,733.45        

少数股东权益 6,250.41 9,329.17 8,794.17 8,387.17 8,059.17  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 1,862.42 1,862.22 1,862.22 1,862.22 1,862.22  成长能力      

资本公积 13,267.88 15,336.31 15,336.31 15,336.31 15,336.31  营业收入 39.63% -8.24% 10.25% 11.10% 10.46% 

留存收益 5,025.39 5,960.15 7,899.58 10,204.98 12,993.81  营业利润 -57.43% -59.77% 819.96% 35.22% 29.71% 

其他 (99.44) (43.23) (123.06) (88.58) (84.95)  归属于母公司净利润 16.17% 1.17% 80.21% 18.87% 20.97% 

股东权益合计 26,306.65 32,444.62 33,769.22 35,702.10 38,166.55  获利能力      

负债和股东权益总计 74,494.46 79,261.26 76,197.65 93,049.81 88,900.01  毛利率 13.84% 14.60% 17.02% 17.21% 17.10% 

       净利率 2.04% 2.25% 3.68% 3.93% 4.31% 

       ROE 5.30% 4.66% 7.77% 8.44% 9.26% 

       ROIC 16.33% 6.29% 8.98% 9.73% 15.07% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 758.22 330.75 1,939.43 2,305.40 2,788.83 
 资产负债率 64.69% 59.07% 55.68% 61.63% 57.07% 

折旧摊销 1,491.79 2,044.98 1,837.33 1,963.95 2,086.63 
 净负债率 -14.94% -1.26% 0.96% -10.00% -9.10% 

财务费用 655.32 732.88 391.46 399.14 696.49  流动比率 1.16 1.27 1.37 1.28 1.41 

投资损失 (28.34) 77.91 89.00 102.00 112.00  速动比率 0.90 1.06 1.08 1.03 1.12 

营运资金变动 (2,471.72) (968.64) (1,929.40) 2,395.27 (1,943.80)  营运能力      

其它 153.51 1,400.32 (523.00) (392.00) (309.00) 
 应收账款周转率 4.75 3.65 4.84 4.41 4.36 

经营活动现金流 558.78 3,618.20 1,804.82 6,773.76 3,431.15  存货周转率 5.96 5.66 6.86 6.21 6.25 

资本支出 6,775.95 4,946.52 3,435.55 2,028.45 2,700.66  总资产周转率 0.89 0.62 0.68 0.69 0.71 

长期投资 334.93 328.56 187.83 283.77 266.72  每股指标（元）      

其他 (16,871.30) (10,636.42) (5,690.36) (4,828.69) (5,801.75)  每股收益 0.57 0.58 1.04 1.24 1.50 

投资活动现金流 (9,760.42) (5,361.34) (2,066.98) (2,516.47) (2,834.36)  每股经营现金流 0.30 1.94 0.97 3.64 1.84 

债权融资 3,674.22 2,349.00 1,128.45 529.42 618.52  每股净资产 10.77 12.41 13.41 14.67 16.17 

股权融资 5,935.94 1,902.73 (79.84) 34.49 3.62  估值比率      

其他 5,270.63 23.46 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 38.44 38.00 21.09 17.74 14.66 

筹资活动现金流 14,880.79 4,275.20 1,048.61 563.90 622.14  市净率 2.04 1.77 1.64 1.50 1.36 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.29 4.26 8.02 6.25 6.11 

现金净增加额 5,679.14 2,532.06 786.44 4,821.19 1,218.93 
 

EV/EBIT 6.58 5.90 12.89 9.77 9.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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