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市场数据  
收盘价(元) 23.34 

一年最低/最高价 10.57/26.35 

市净率(倍) 1.85 

流通A股市值(百万元) 40,333.76 

总市值(百万元) 43,464.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.64 

资产负债率(%,LF) 62.34 

总股本(百万股) 1,862.22 

流通 A 股(百万股) 1,728.10  
 

相关研究  
《欣旺达(300207)：2024 年中报点评：

消费电池表现亮眼，动储客户持续拓

展》 

2024-08-30 

《欣旺达(300207)：2024 年中报业绩

预告点评：二季度业绩超预期，消费

锂电贡献明显》 

2024-07-16 
 

 

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） 52162 47862 54300 59155 68249 

同比（%） 39.63 (8.24) 13.45 8.94 15.37 

归母净利润（百万元） 1068 1076 1709 2139 2694 

同比（%） 16.64 0.77 58.84 25.15 25.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.57 0.58 0.92 1.15 1.45 

P/E（现价&最新摊薄） 40.70 40.39 25.43 20.32 16.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩符合预期。公司 24Q1-3 营收 383 亿元，同增 12%，归母净利润
12 亿元，同增 51%，毛利率 16.0%，同增 1.6pct，归母净利率 3.2%，同
增 0.8pct；其中 24Q3 营收 144 亿元，同环比+19％/+11％，归母净利润
3.9 亿元，同环比+6%/-23％，毛利率 15.1%，同环比+0.7/-1.6pct，归母
净利率 2.7%，同环比-0.3/-1.2pct，Q3 汇兑损失 1.5 亿元，加回后净利润
5.4 亿，环增 6-7%，业绩符合预期。 

◼ 消费锂电持续亮眼，电芯自供率维持 35%。根据我们测算，消费业务
Q3 收入 76 亿元，环增 10%，毛利率 18-19%，库存收益减少，环比略
有下降，贡献利润约 6 亿元；锂威 Q3 收入 16 亿元，电芯自供率维持
35%（手机 40-45%，笔电较低）；24 年看，消费预计收入 310 亿元，同
增 10%，贡献利润 20-25 亿元，同增 60%。25 年看，消费电子持续复
苏，AI 带来电池容量提升，公司消费收入有望增长 10%+，此外电芯自
供率升至 40%（手机 50-55%，笔电 30%），预计带动消费毛利率升至
20%。 

◼ 动储客户持续拓展，出货增速快于行业。根据我们测算，动力业务 Q3

收入 40 亿元，环增 5-10%，出货 6.8GWh（储能 1.5gwh），毛利率 8%，
系储能电芯占比提升，毛利为负有所拖累，此外包含汇兑损失 8 千万，
动力 Q3 预计亏损 2-2.5 亿元，环比扩大；储能系统 Q3 收入 5 亿元，环
增 40%，出货 2.3GWh，毛利率 20%+，略有下降，系自供电芯增加；公
司下游客户持续拓展，全年预计动力出货 20-25GWh，储能系统出货 7-

8gwh，同比翻倍增长，高于行业增速，全年合计亏损预计 5-6 亿。 

◼ Q3 期间费用有所增加，含汇兑损失 1.5 亿元。公司 24Q1-3 期间费用 52

亿元，同增 17%，费用率 13.6%，同增 0.7pct，其中 Q3 期间费用 20 亿
元，同环比+18%/+28%，费用率 14.1%，同环比-0.1/+1.9pct；24Q1-3 经
营性净现金流 26 亿元，同增 13%，其中 Q3 经营性现金流 9 亿元，同
环比-51%/-11%；24Q1-3 资本开支 46 亿元，同增 12%，其中 Q3 资本开
支 13 亿元，同环比+33%/+2%；24Q3 末存货 84 亿元，较年初增加 19%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司销量节奏变化，我们调整 24-26 年归
母净利润预测至 17/21/27 亿元（此前预期 18/21/25 亿元），同比
+59%/+25%/+26%，对应 PE 分别为 25/20/16x，给予 25 年 30xPE，对应
目标价 34 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。  
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欣旺达三大财务预测表  

[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 41,771 45,997 51,027 59,494  营业总收入 47,862 54,300 59,155 68,249 

货币资金及交易性金融资产 18,841 10,971 18,619 21,682  营业成本(含金融类) 40,876 45,699 49,548 56,716 

经营性应收款项 13,673 24,337 21,512 25,827  税金及附加 140 190 187 221 

存货 7,045 8,409 8,599 9,641  销售费用 628 516 532 614 

合同资产 32 32 38 43     管理费用 2,740 3,041 3,254 3,685 

其他流动资产 2,179 2,248 2,259 2,299  研发费用 2,711 3,095 3,254 3,754 

非流动资产 37,490 41,411 40,312 39,482  财务费用 253 410 394 259 

长期股权投资 880 880 880 880  加:其他收益 420 380 355 341 

固定资产及使用权资产 16,208 17,319 17,699 17,849  投资净收益 (78) 0 0 0 

在建工程 10,601 12,601 11,101 10,101  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 662 653 654 655  减值损失 (642) (770) (315) (265) 

商誉 103 120 139 159  资产处置收益 (60) 0 0 0 

长期待摊费用 4,811 4,811 4,811 4,811  营业利润 169 960 2,027 3,076 

其他非流动资产 4,225 5,028 5,028 5,028  营业外净收支  (1) 5 20 20 

资产总计 79,261 87,408 91,339 98,976  利润总额 168 965 2,047 3,096 

流动负债 32,765 39,909 42,049 46,983  减:所得税 (162) 125 266 402 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,960 12,952 13,919 14,792  净利润 331 839 1,781 2,694 

经营性应付款项 19,119 24,119 25,058 28,741  减:少数股东损益 (745) (870) (359) 0 

合同负债 603 652 716 829  归属母公司净利润 1,076 1,709 2,139 2,694 

其他流动负债 2,083 2,187 2,357 2,621       

非流动负债 14,052 14,443 14,453 14,463  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.92 1.15 1.45 

长期借款 6,667 6,667 6,667 6,667       

应付债券 399 394 404 414  EBIT 547 1,375 2,440 3,355 

租赁负债 2,458 2,458 2,458 2,458  EBITDA 2,895 3,304 4,602 5,748 

其他非流动负债 4,527 4,923 4,923 4,923       

负债合计 46,817 54,352 56,502 61,446  毛利率(%) 14.60 15.84 16.24 16.90 

归属母公司股东权益 23,115 24,597 26,736 29,430  归母净利率(%) 2.25 3.15 3.62 3.95 

少数股东权益 9,329 8,459 8,100 8,100       

所有者权益合计 32,445 33,056 34,837 37,530  收入增长率(%) (8.24) 13.45 8.94 15.37 

负债和股东权益 79,261 87,408 91,339 98,976  归母净利润增长率(%) 0.77 58.84 25.15 25.90 

           
           

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 3,618 (3,562) 8,318 4,347  每股净资产(元) 12.41 13.21 14.36 15.80 

投资活动现金流 (5,361) (5,762) (1,042) (1,543)  最新发行在外股份（百万股） 1,862 1,862 1,862 1,862 

筹资活动现金流 4,275 1,442 372 260  ROIC(%) 2.23 2.21 3.73 4.86 

现金净增加额 2,571 (7,870) 7,648 3,064  ROE-摊薄(%) 4.66 6.95 8.00 9.15 

折旧和摊销 2,348 1,929 2,161 2,393  资产负债率(%) 59.07 62.18 61.86 62.08 

资本开支 (5,779) (5,042) (1,042) (1,543)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.39 25.43 20.32 16.14 

营运资本变动 (291) (7,705) 3,476 (1,607)  P/B（现价） 1.88 1.77 1.63 1.48 

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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