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亿纬锂能 (300014 CH, 买入, 目标价: RMB64.30)

 
目标价: RMB64.30 当前股价:  RMB49.44
股价上行/下行空间 +30%
52 周最高/最低价  (RMB) 58.54/30.53
市值 (US$mn) 14,202
当前发行数量(百万股) 2,046
三个月平均日交易額
 (US$mn)

200

流通盘占比 (%) 100
主要股东 (%)
西藏亿纬控股有限公司 32
骆锦红 4
刘金成 4
按 2024 年 10 月 25 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (RMB) 64.30 55.30 16%
2024E EPS (RMB) 2.28 2.21 3%
2025E EPS (RMB) 3.19 3.19 0%
2026E EPS (RMB) 3.82 3.55 7%

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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3Q24 毛利率大幅改善，看好 2025/26 年海外储能业务占比提
升
• 3Q24 毛利率环比大幅提升至 19.0%，扣非归母净利润环比增速亮眼。

• 预计 2025/26 海外储能业务占比持续提升；首个全球合作经营模式项目进展顺利。

• 维持“买入”评级，上调目标价至 64.30 元。

3Q24 毛利率环比大幅提升至 19.0%，扣非归母净利润环比增速亮眼。根据亿纬锂能 3Q24
季报，公司 3Q24 营业收入为 123.9 亿元，同比下滑 1.3%、环比增长 0.4%；毛利率为
19.0% ， 同 环 比 增 长 0.7/3.4 个 百 分 点 ； 归 母 净 利 润 为 10.5 亿 元 ， 同 环 比 下 降
17.4%/1.9%；扣非归母净利润 10.0 亿元，同环比增长 11.4%/25.5％，扣非环比增速亮
眼。费用端，当季研发费用率同环比增加 0.3/0.4 个百分点至 6.1%，销售及管理费用率同
环比下降 0.4/0.1 个百分点至 3.3%，销管费用管控良好。我们认为公司毛利率大幅提升主
要系 1）动力、储能电池的产能利用率提升；2）动力、储能电池价格维稳的同时原材料成
本降低。

预计 2025/26 海外储能业务占比持续提升，首个全球合作经营模式项目进展顺利。拆分业
务来看，1）动力电池：根据公司 3Q24 季报，由于部分乘用车大客户车型销量不及预期，
公司 1Q24-3Q24 累计出货 20.7GWh，仅同比增长 5.0%。在 3Q24 业绩会上，管理层表示
4Q24 有望迎来新客户零跑汽车的放量，电池出货量和产能利用率将稳步提升。2）储能电
池：根据公司 3Q24 季报，前三季度出货量为 35.7GWh，同比增长 115.6%。根据 InfoLink
数据， 2024 年上半年，公司储能电芯出货量全球排名第二，首次超越前期第二名的比亚
迪。管理层预计 2025/26 年海外储能业务的占比会逐年提升。3）消费电池：根据公司
3Q24 季报，自 1Q24 去库完成后，截至目前已连续 6 个月满产满销，管理层在业绩会上
预计满产满销将持续至年底，并表示马来西亚工厂建设进展顺利。新业务方面，根据公司
3Q24 业绩会，公司首个全球合作经营 Cooperation License Service（CLS ）模式项目
ACT 公司 （Amplify Cell Technologies LLC）进展顺利，且目前多个项目正处于洽谈阶
段。ACT 项目由亿纬锂能、康明斯、戴姆勒卡车、佩卡共同投资，在美国密西西比州建设
一座年产能约为 21GWh 的方形磷酸铁锂电池工厂，主要应用于指定的北美商用车领域，
并预计于 2026 年开始出货。

维持“买入”评级，上调目标价至 64.30 元。基于 3Q24 业绩以及管理层指引，我们下调
公司 2024-2026 年营业收入至 513.9/642.5/805.6 亿元，上调 2024-2026 年归母净利润预
测至 46.5/65.3/78.1 亿元，同比增长 14.9%/40.2%/19.6%。估值方面：考虑到 1）公司动
力电池业务产能利用率有望从 4Q24 开始逐季修复；2）储能电池和消费电池有望维持满产
满销；以及 3）我们预计公司 2025 年归母净利润同比增速为 40.2%，我们给予亿纬锂能电
池板块 2025 年 19 倍 P/E 估值，对应板块估值为 1,124.0 亿元。叠加在思摩尔总的投资
份额，我们最终得到亿纬锂能总估值为 1,316.3 亿元，并得到最新目标价为 64.30 元（原
目标价 55.30 元），重申“买入”评级。

风险提示：1）新能源汽车销量不及预期；2）行业竞争加剧；3）思摩尔业务不及预期。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 (RMBmn) 36,305 48,784 51,385 64,254 80,563
息税前利润 (RMBmn) 3,897 5,308 5,939 7,859 9,136
归母净利润 (RMBmn) 3,509 4,050 4,654 6,528 7,810
每股收益 (RMB) 1.83 1.97 2.28 3.19 3.82
市盈率 (x) 48.8 30.2 21.7 15.5 13.0

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：Wind，华兴证券预测
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亿纬锂能 深证成指

2024E 2025E
营收 (RMBmn) 53,588 (-4%) 68,331 (-6%)
EPS (RMB) 2.31 (-2%) 2.88 (+11%)
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图表 1:亿纬锂能--主要季度财务数据

单位：百万元 3Q23A 2Q24A 3Q24A

营业收入 12,553 12,342 12,390

同比 34.2% 4.7% -1.3%

环比 6.5% 32.5% 0.4%

毛利润 2,302 1,920 2,355

同比 42.2% 8.1% 2.3%

环比 29.5% 16.8% 22.6%

毛利率 18.3% 15.6% 19.0%

研发费用 725 700 750

同比 33.6% 43.3% 3.5%

环比 48.4% -3.2% 7.2%

销售及管理费用 464 420 411

同比 26.1% 16.8% -11.4%

环比 29.1% 2.0% -2.1%

归母净利润 1,273 1,072 1,051

同比 -2.5% 6.3% -17.4%

环比 25.9% 0.5% -1.9%

资料来源: 公司公告

盈利预测
基 于 3Q24 业 绩 以 及 管 理 层 指 引 ， 我 们 下 调 亿 纬 锂 能 2024-2026 年 营 业 收 入 预 测
14.8%/13.7%/10.7%至 513.9/642.5/805.6 亿元，同比增长 5.3%/25.0%/25.4%。我们上调 2024-
2026 年的毛利率预测，以反映公司产能利用率提升以及动力和储能电池材料成本下降。我们下调
对 2024-2026 年研发和销售管理费用的预测，以反映相关费用随营收规模的下降而减少，以及公司
经营效率的持续提升。综上，我们上调 2024-2026 年归母净利润预测至 46.5/65.3/78.1 亿元，同比
增长 14.9%/40.2%/19.6%。

图表 2: 核心盈利预测变化

　 调整后 调整前 变动

单位：百万元 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入 51,385 64,254 80,563 60,294 74,427 90,166 -14.8% -13.7% -10.7%
毛利 9,159 11,951 15,348 10,441 13,402 16,731 -12.3% -10.8% -8.3%
毛利率（%） 17.8% 18.6% 19.1% 17.3% 18.0% 18.6% 0.5ppts 0.6ppts 0.5ppts
研发费用 3,083 3,727 4,512 3,316 4,019 4,688 -7.0% -7.3% -3.8%
销售及管理费用 1,798 2,120 3,585 2,498 2,712 4,611 -28.0% -21.8% -22.3%
归母净利润 4,654 6,528 7,810 4,529 6,524 7,267 2.8% 0.1% 7.5%
每股收益（元） 2.28 3.19 3.82 2.21 3.19 3.6 2.8% 0.1% 7.5%

资料来源: 公司报告，华兴证券预测
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估值
考虑到 1）动力电池业务产能利用率有望从 4Q24 开始逐季修复；2）储能电池和消费电池有望维持
满产满销；3）我们预计公司 2025 年归母净利润同比增速为 40.2%，我们给予其电池板块 2025 年
19 倍 P/E 估值，对应板块估值为 1,124.0 亿元。叠加在思摩尔总的投资份额，我们最终得到亿纬锂
能的总估值为 1,316.3 亿元，并得到最新目标价为 64.30 元（原目标价 55.30 元），重申“买入”
评级。

图表 3: 分部加总法估值 

分部估值 　

锂电池业务板块

2025 年预测归母净利润 （去除 Smoore 投资收益部分） 5,916

P/E 倍数 19x

估值 (百万元) 112,402

思摩尔股权投资部分

思摩尔以港币计算的估值 (基于思摩尔市值和亿纬锂能 30.98%持股比例计算) (百万港币) 20,896

人民币/港币 汇率                0.92 

人民币估值 (百万元) 19,224

总估值 (百万元) 131,626

总股本(百万股) 2,045.72

目标价 (人民币/股)              64.30 

资料来源: Wind，华兴证券预测

图表 4: 可比公司估值

归母净利润 市盈率（倍） PEG股票代码 公司 现价 市值（亿元）
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E

300750.SZ 宁德时代 256.24 11,000 51,135 63,051 71,234 22 17 15 0.75

002074.SZ 国轩高科 23.16 415 1,492 2,127 2,945 28 20 14 0.46

3931.HK 中创新航 12.52 222 3,533 6,783 N/A 6 3 N/A 0.04

平均 3,879 18,720 23,987 N/A 19 13 N/A 0.41

300014.SZ 亿纬锂能 49.44 1,011 4,654 6,528 7,810 22 15 13 0.39

注：基于 2024 年 10 月 28 日收盘价；人民币/港币汇率：0.92；中创新航股价为港币，其余公司为人民币。
可比公司均为华兴证券预测。

资料来源：公司官网，Wind，华兴证券预测
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图表 5: 亿纬锂能 P/E 估值表 图表 6: 亿纬锂能 P/B 估值表

资料来源：公司公告，华兴证券 资料来源：公司公告，华兴证券

风险提示 
• 新能源汽车销量不及预期：若补贴退坡对新能源车销量的负面影响加大，则将导致公司动

力电池销量不及预期。

• 电池行业竞争加剧：随着新能源车行业从高速增长步入中低速增长以及电池产能的不断投
放，中游电池厂商将面临更激烈的市场竞争，若开启价格战则会影响公司的收入增长及盈
利能力。

• 思摩尔业务不及预期：因公司持有思摩尔国际 30.98%的股份，若未来思摩尔收益减少，
将对公司净利润产生不利影响。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E
锂离子及锂聚合物组合电池 40,324 43,200 52,710 66,404
锂原电池 8,362 8,107 11,458 14,064
营业收入 48,784 51,385 64,254 80,563
营业成本 (40,473) (42,226) (52,303) (65,215)
毛利润 8,310 9,159 11,951 15,348
管理及销售费用 (4,948) (4,882) (5,847) (8,097)
其中：研发支出 (2,732) (3,083) (3,727) (4,512)
其中：市场营销支出 (649) (771) (932) (2,256)
其中：管理支出 (1,568) (1,028) (1,189) (1,329)
息税前利润 5,308 5,939 7,859 9,136
息税折旧及摊销前利润 7,006 7,153 9,021 9,451
利息收入 200 141 134 120
利息支出 (479) (496) (471) (424)
税前利润 4,846 5,444 7,388 8,712
所得税 309 272 369 436
净利润 4,520 5,172 7,019 8,276
调整后息税折旧及摊销前利润 9,645 10,970 14,744 17,292
调整后净利润 4,050 4,654 6,528 7,810
基本每股收益 (RMB) 1.98 2.28 3.19 3.82
稀释每股调整收益 (RMB) 1.97 2.28 3.19 3.82

资产负债表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 36,786 31,717 33,707 52,902

货币资金 10,506 8,210 8,309 10,830

应收账款 12,428 10,311 11,352 13,526

存货 6,316 6,479 7,308 21,441

其他流动资产 7,537 6,718 6,738 7,106

非流动资产 57,569 56,160 57,519 47,700

固定资产 21,748 19,573 20,563 15,658

无形资产 1,896 1,990 2,090 2,194

商誉 66 66 66 66

其他 17,938 20,050 20,207 16,597

资产 94,355 87,877 91,227 100,602

流动负债 37,891 35,509 41,063 48,601

短期借款 1,121 1,121 1,121 1,121

预收账款 0 0 0 0

应付账款 23,987 21,156 23,928 28,415

长期借款 14,001 8,372 4,264 1,235

非流动负债 18,458 13,066 9,270 6,643

负债 56,349 48,575 50,333 55,244

股份 2,046 2,046 2,046 2,046

资本公积 18,562 18,562 19,491 20,465

未分配利润 14,155 14,805 15,469 18,959

归属于母公司所有者权益 34,733 36,030 37,621 42,086

少数股东权益 3,272 3,272 3,272 3,272

负债及所有者权益 94,355 87,877 91,227 100,602

现金流量表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E
净利润 4,520 5,172 7,019 8,276
折旧摊销 1,698 1,214 1,162 315
利息（收入）/支出 184 (367) (349) (314)
其他非现金科目 (229) (629) (627) (626)
其他 650 551 567 586
营运资本变动 1,853 (1,332) (1,076) 1,847
经营活动产生的现金流量 8,676 4,608 6,696 10,085
资本支出 (5,003) (4,111) (4,176) (4,834)
收购及投资 (2,503) (15) (15) (15)
处置固定资产及投资 37 44 52 61
其他 1,548 1,542 1,534 1,524
投资活动产生的现金流量 (5,921) (2,541) (2,606) (3,264)
股利支出 (1,074) (608) (512) (559)
债务筹集（偿还） 5,599 6,159 6,775 7,452
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 (4,494) (9,220) (10,162) (11,102)
筹资活动产生的现金流量 31 (3,668) (3,899) (4,208)
现金及现金等价物净增加额 2,694 (1,693) 99 2,521
自由现金流 3,673 497 2,520 5,251

关键假设
2023A 2024E 2025E 2026E

锂电池销量（GWh) 54.4 78.0 98.6 124.8

财务比率
2023A 2024E 2025E 2026E

YoY (%)

营业收入 34.4 5.3 25.0 25.4

毛利润 39.3 10.2 30.5 28.4

息税折旧及摊销前利润 36.8 2.1 26.1 4.8

调整后息税折旧及摊销前利润 28.7 13.7 34.4 17.3

净利润 23.1 14.4 35.7 17.9

调整后净利润 15.4 14.9 40.2 19.6

稀释每股调整收益 7.6 14.9 40.2 19.6

调整后稀释每股调整收益 7.7 15.5 40.2 19.6

盈利率 (%)

毛利率 17.0 17.8 18.6 19.1

息税折旧摊销前利润率 14.4 13.9 14.0 11.7

调整后息税折旧摊销前利润率 19.8 21.3 22.9 21.5

息税前利润率 10.9 11.6 12.2 11.3

净利率 9.3 10.1 10.9 10.3

调整后净利率 8.3 9.1 10.2 9.7

净资产收益率 13.0 14.4 18.7 19.7

总资产收益率 4.8 5.9 7.7 8.2

流动资产比率 (x)

流动比率 1.0 0.9 0.8 1.1

速动比率 0.8 0.7 0.6 0.6

估值比率 (x)

市盈率 30.2 21.7 15.5 13.0

市净率 3.2 2.6 2.5 2.2

市销率 2.1 2.0 1.6 1.3

企业价值倍数 23.6 21.8 16.0 13.3

调整后企业价值倍数 23.6 21.8 16.0 13.3
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附录
【分析师声明】
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因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。
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一般声明
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