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市场数据  
收盘价(元) 9.17 

一年最低/最高价 5.40/9.81 

市净率(倍) 1.57 

流通A股市值(百万元) 9,970.19 

总市值(百万元) 10,564.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.85 

资产负债率(%,LF) 34.09 

总股本(百万股) 1,152.05 

流通 A 股(百万股) 1,087.26  
 

相关研究  
《蔚蓝锂芯(002245)：2024 年中报点

评：业绩符合市场预期，旺季来临迎

来量利双升》 

2024-07-23 

《蔚蓝锂芯(002245)：2024 年一季报

点评：业绩基本符合预期，单颗盈利

持续恢复》 

2024-04-21 
 

 

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） 6285 5222 6585 7450 8437 

同比（%） (5.92) (16.92) 26.10 13.14 13.25 

归母净利润（百万元） 378.34 140.82 399.47 599.30 685.88 

同比（%） (43.54) (62.78) 183.68 50.02 14.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.12 0.35 0.52 0.60 

P/E（现价&最新摊薄） 27.92 75.02 26.45 17.63 15.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q3 业绩符合预期。公司 24Q1-3 营收 48 亿元，同增 31%，归母净利润
2.8 亿元，同增 173%，毛利率 16.5%，同增 3.9pct，归母净利率 5.8%，
同增 3.0pct；其中 24Q3 营收 18 亿元，同环比+23％/+8％，归母净利润
1.1 亿元，同环比+86%/+19％，毛利率 18.9%，同环比+7.4/+3.3pct，归
母净利率 6.5%，同环比+2.2/+0.5pct。 

 

◼ Q3 出货 1.18 亿颗，环增 18%，毛利率提升明显。锂电 Q3 收入 6.7 亿
元，环增 9%，对应出货 1.18 亿颗，Q4 出货预计 1.38 亿颗，环增 17%，
全年出货预计 4.3 亿颗，同增 95%；盈利方面，锂电 Q3 毛利率 19.8%，
相比 H1 提升 4.6pct，新增一次性研发费用 4 千万，Q3 贡献利润约 2600

万元，环降 25%，单颗盈利 0.22 元，环降 35%；圆柱电池价格基本稳
定，产能利用率进一步提升，Q4 单颗盈利预计恢复至 0.4 元+，全年单
颗盈利预计约 0.4 元。 

 

◼ LED 业务盈利亮眼，金属物流保持稳健。LED Q3 收入 4.5 亿元，环增
12%，Q3 毛利率 22.5%，相比 H1 提升 6.6pct，系产品结构变化，贡献
利润约 4600 万元，环增 120%+，全年预计贡献利润超 1 亿元；金属物
流 Q3 收入 6.2 亿元，环增 6%，贡献利润约 4000 万元，环比微增，全
年预计贡献 1.5 亿+利润，贡献稳定现金流。 

 

◼ Q3 研发费用高增，现金流大幅下滑。公司 24Q1-3 期间费用 5 亿元，同
增 29%，费用率 9.7%，同减 0.1pct，其中 Q3 期间费用 1.9 亿元，同环
比+41%/+32%，费用率 10.7%，同环比+1.4/+1.9pct；24Q1-3 经营性净现
金流 5 亿元，同增 139%，其中 Q3 经营性现金流 0.7 亿元，同环比-47%/-

236%；24Q1-3 资本开支 5 亿元，同增 102%，其中 Q3 资本开支 3 亿
元，同环比+87%，环比转正；24Q3 末存货 15.8 亿元，较年初 1.9%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求持续向好，我们上修公司 24-26

年归母净利至 4.0/6.0/6.9 亿元（原预期 3.9/4.8/5.6 亿元），同比
+183%/+50%/+14%，对应 PE 为 26x/18x/15x，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动，市场竞争加剧。  
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蔚蓝锂芯三大财务预测表  

[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 5,511 5,734 6,369 7,122  营业总收入 5,222 6,585 7,450 8,437 

货币资金及交易性金融资产 1,485 1,467 1,681 1,908  营业成本(含金融类) 4,553 5,562 6,147 6,952 

经营性应收款项 1,805 2,052 2,316 2,622  税金及附加 20 26 29 33 

存货 1,552 1,541 1,698 1,915  销售费用 43 46 48 55 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 130 122 130 135 

其他流动资产 669 673 675 676  研发费用 314 395 410 464 

非流动资产 5,500 5,917 6,281 6,426  财务费用 29 65 67 66 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 33 135 130 131 

固定资产及使用权资产 2,936 3,514 3,917 4,144  投资净收益 60 33 37 42 

在建工程 1,461 1,296 1,258 1,175  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 219 223 222 223  减值损失 (47) (62) (74) (89) 

商誉 597 597 597 597  资产处置收益 (3) (3) (3) (3) 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 173 471 710 813 

其他非流动资产 284 284 284 284  营业外净收支  1 6 6 6 

资产总计 11,011 11,651 12,650 13,548  利润总额 174 477 716 819 

流动负债 3,658 3,869 4,304 4,554  减:所得税 (26) 48 72 82 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,667 1,283 1,446 1,324  净利润 200 430 644 738 

经营性应付款项 1,443 2,362 2,610 2,952  减:少数股东损益 59 30 45 52 

合同负债 73 44 49 56  归属母公司净利润 141 399 599 686 

其他流动负债 476 179 198 223       

非流动负债 569 569 569 569  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.35 0.52 0.60 

长期借款 339 339 339 339       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 147 433 686 798 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 472 925 1,257 1,439 

其他非流动负债 228 228 228 228       

负债合计 4,227 4,437 4,873 5,123  毛利率(%) 12.80 15.53 17.49 17.60 

归属母公司股东权益 6,451 6,851 7,370 7,966  归母净利率(%) 2.70 6.07 8.04 8.13 

少数股东权益 332 362 407 459       

所有者权益合计 6,784 7,213 7,778 8,425  收入增长率(%) (16.92) 26.10 13.14 13.25 

负债和股东权益 11,011 11,651 12,650 13,548  归母净利润增长率(%) (62.78) 183.68 50.02 14.45 

           
           

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 551 1,315 1,097 1,255  每股净资产(元) 5.60 5.95 6.40 6.91 

投资活动现金流 (97) (873) (894) (742)  最新发行在外股份（百万股） 1,152 1,152 1,152 1,152 

筹资活动现金流 (90) (460) 11 (286)  ROIC(%) 1.92 4.43 6.71 7.31 

现金净增加额 367 (18) 214 227  ROE-摊薄(%) 2.18 5.83 8.13 8.61 

折旧和摊销 325 491 571 641  资产负债率(%) 38.39 38.09 38.52 37.81 

资本开支 (350) (906) (932) (784)  P/E（现价&最新股本摊薄） 75.02 26.45 17.63 15.40 

营运资本变动 30 292 (224) (241)  P/B（现价） 1.64 1.54 1.43 1.33 

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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