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❖ 事件：公司发布 2024 年三季报，3Q24 实现营收 83.81 亿元，同环比+28.16%/-

9.75%，归母净利润 1.41 亿元，同环比+69.82%/-30.10%，扣非净利润 0.08 亿

元，同环比-47.31%/-78.91%。3Q24 毛利率 18.33%，同环比-2.48pct/+0.56pct，

净利率 1.14%，同环比-0.69pct/-1.84pct。 

❖ 期间费用持续改善，计提坏账提高，投资收回现金增加：3Q24 公司期间

费用率 16.85%，同比-1.34pct，系管理费用率和研发费用率下降，其中，财务

费用率环比提升 3.07pct 至 4.64%，系汇兑收益减少导致。3Q24 公司信用减值

损失-1.57 亿元，同比-125.87%，系应收账款增加导致计提坏账提高。3Q24 公

司投资活动产生的现金流量净额-7.32 亿元，同比+84.90%，系收回投资增加。 

❖ 在建工程稳定投入，政府补助大幅提升，备货增多：3Q24 公司在建工程

208.19 亿元，同环比+37.55%/+8.80%，投入稳定增加。同时，3Q24 公司递延

收益 7.87 亿元，同环比+334.91%/+3.71%，系政府补助增加所致。3Q24 公司

存货 62.67 亿元，环比+16.73%，系根据市场需求做准备。 

❖ 新客户拓展顺利，电池技术稳步升级：低空经济领域，公司与亿航智能等

几家头部企业建立合作关系；储能领域，与澳洲新能源公司成功签约。此外，

公司已实现车规级全固态电池的制备、基础性能验证及样品测试，能量密度达

350WH/kg。重卡 G 刻电池已装车交付，启辰电池已具备量产能力，星辰电池

处于 C 样供货，预计 2025 年量产。 

❖ 投资建议：受益于产能的放量，公司营收水平和盈利能力持续提升。我们预

计公司 2024-2026 年合计实现营业收入 343.45/443.13/540.81 亿元，归母净利

润 9.67/12.81/15.93 亿元，对应 PE 分别为 43.99/33.21/26.71 倍，维持“增持”评

级。 

❖ 风险提示：新能源车销量不及预期；政策变动风险；原材料价格波动风险；

产能过剩风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 23052 31605 34345 44313 54081 

收入增长率(%) 122.59 37.11 8.67 29.02 22.04 

归母净利润(百万元) 312 939 967 1281 1593 

净利润增长率(%) 206.15 201.28 3.06 32.46 24.35 

EPS(元) 0.18 0.53 0.54 0.71 0.89 

PE 160.17 40.57 43.99 33.21 26.71 

ROE(%) 1.33 3.74 3.64 4.54 5.27 

PB 2.18 1.53 1.60 1.51 1.41 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 05 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 23051.70 31605.49 34345.30 44313.24 54080.87  成长性      

减:营业成本 18949.70 26257.21 28616.63 37117.58 45347.63  营业收入增长率 122.6% 37.1% 8.7% 29.0% 22.0% 

 营业税费 160.91 234.01 171.73 310.19 378.57  营业利润增长率 408.9% 390.9% -12.7% 40.0% 24.4% 

   销售费用 470.79 655.87 686.91 886.26 1081.62  净利润增长率 206.1% 201.3% 3.1% 32.5% 24.3% 

   管理费用 1310.94 1736.18 1820.30 2348.60 2947.41  EBITDA 增长率 35.2% 106.5% 57.3% 16.4% 13.6% 

   研发费用 1793.49 2061.24 2163.75 2791.73 3407.09  EBIT 增长率 35.5% 184.7% 61.0% 18.1% 15.5% 

   财务费用 322.67 547.49 1299.01 1362.77 1480.13  NOPLAT 增长率 18.9% 106.1% 65.4% 18.1% 15.5% 

  资产减值损失 -372.03 -244.37 -120.37 -9.34 -9.59  投资资本增长率 62.1% 32.7% -3.6% 7.9% 7.4% 

加:公允价值变动收益 -139.87 105.89 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 26.4% 7.3% 5.7% 6.3% 6.8% 

 投资和汇兑收益 217.18 68.68 171.73 310.19 270.40  利润率      

营业利润 198.69 975.43 851.42 1191.90 1482.97  毛利率 17.8% 16.9% 16.7% 16.2% 16.1% 

加:营业外净收支 60.27 -27.27 80.00 80.00 80.00  营业利润率 0.9% 3.1% 2.5% 2.7% 2.7% 

利润总额 258.96 948.16 931.42 1271.90 1562.97  净利润率 1.6% 3.1% 2.8% 3.0% 3.0% 

减:所得税 -106.68 -20.94 -46.57 -63.60 -78.15  EBITDA/营业收入 6.9% 10.3% 14.9% 13.5% 12.6% 

净利润 311.58 938.73 967.43 1281.43 1593.42  EBIT/营业收入 2.1% 4.4% 6.5% 5.9% 5.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 14122.37 14513.08 5839.44 6641.01 7426.02  固定资产周转天数 160 192 245 212 187 

交易性金融资产 3514.01 4707.05 4707.05 4707.05 4707.05  流动营业资本周转天数 7 -8 -7 5 16 

应收账款 8642.35 12910.90 15264.58 20925.70 26589.76  流动资产周转天数 490 455 426 356 358 

应收票据 94.32 129.08 190.81 224.45 282.76  应收账款周转天数 120 123 148 147 158 

预付账款 517.50 349.08 514.13 609.06 767.64  存货周转天数 115 91 76 71 73 

存货 7584.03 5678.69 6359.25 8248.35 10077.25  总资产周转天数 908 947 989 824 758 

其他流动资产 1891.38 3089.77 3789.77 4590.22 5590.72  投资资本周转天数 634 665 685 542 478 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 1.3% 3.7% 3.6% 4.5% 5.3% 

长期股权投资 1085.61 1504.97 2074.67 2667.79 3289.86  ROA 0.4% 1.0% 1.0% 1.2% 1.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 1.4% 2.1% 3.6% 4.0% 4.3% 

固定资产 11785.28 21856.85 24979.88 27254.23 28878.50  费用率      

在建工程 11669.26 15820.62 16480.30 14832.27 13349.04  销售费用率 2.0% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

无形资产 2902.90 4684.10 5898.75 7302.24 8642.79  管理费用率 5.7% 5.5% 5.3% 5.3% 5.5% 

其他非流动资产 4090.81 2013.22 768.99 768.99 768.99  财务费用率 1.4% 1.7% 3.8% 3.1% 2.7% 

资产总额 72627.37 93592.65 95101.40 107757.72 120044.68  三费/营业收入 9.1% 9.3% 11.1% 10.4% 10.2% 

短期债务 10820.70 16236.96 8710.27 12033.24 15139.76  偿债能力      

应付账款 11814.79 13407.26 14308.31 18690.09 22673.82  资产负债率 66.3% 71.9% 70.8% 72.6% 73.7% 

应付票据 5515.75 6127.73 7949.06 10310.44 12596.57  负债权益比 196.5% 255.9% 242.0% 264.7% 280.3% 

其他流动负债 366.86 1508.43 1508.43 1508.43 1508.43  流动比率 1.09 0.94 0.93 0.92 0.93 

长期借款 10688.95 18159.84 20142.17 20142.17 20142.17  速动比率 0.80 0.73 0.67 0.67 0.67 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 0.68 1.20 1.54 1.85 1.97 

负债总额 48129.59 67296.77 67295.02 78209.69 88475.96  分红指标      

少数股东权益 985.52 1229.04 1239.59 1293.66 1341.36  DPS(元) 0.00 0.10 0.09 0.12 0.17 

股本 1778.87 1785.19 1798.01 1798.01 1798.01  分红比率 0.53 0.00 0.17 0.17 0.20 

留存收益 3734.37 4672.76 6025.34 7712.93 9685.92  股息收益率 0.0% 0.5% 0.4% 0.5% 0.7% 

股东权益 24497.77 26295.88 27806.38 29548.03 31568.72  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.18 0.53 0.54 0.71 0.89 

净利润 311.58 938.73 967.43 1281.43 1593.42  BVPS(元) 13.22 14.04 14.78 15.71 16.81 

加:折旧和摊销 1093.26 1877.90 2903.55 3343.50 3748.79  PE(X) 160.2 40.6 44.0 33.2 26.7 

  资产减值准备 861.06 583.80 693.24 639.50 702.76  PB(X) 2.2 1.5 1.6 1.5 1.4 

公允价值变动损失 139.87 -105.89 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 495.76 907.64 1444.14 1421.17 1546.54  P/S 2.2 1.2 1.2 1.0 0.8 

   投资收益 -217.18 -68.68 -171.73 -310.19 -270.40  EV/EBITDA 39.8 19.7 14.2 12.6 11.5 

 少数股东损益 54.06 30.37 10.55 54.07 47.69  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1735.10 -1573.69 -2008.20 -1496.92 -2082.77  PEG 0.8 0.2 14.4 1.0 1.1 

经营活动产生现金流量 801.27 2418.69 3211.08 4821.53 5162.77  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -17525.05 -16474.55 -7349.07 -5697.75 -5624.15  REP      

融资活动产生现金流量 18304.49 13888.20 -4507.94 1677.80 1246.38          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 11月 05日收盘价计算）     
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 
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指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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