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市场数据  
收盘价(元) 12.05 

一年最低/最高价 5.40/13.63 

市净率(倍) 2.06 

流通A股市值(百万元) 13,101.50 

总市值(百万元) 13,882.16 
 
 

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 年三季报

点评：业绩符合市场预期，锂电+LED

毛利率提升亮眼》 

2024-10-31 

《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 
 

 

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 6955 8083 9440 

同比（%） (5.92) (16.92) 33.18 16.22 16.79 

归母净利润（百万元） 378.34 140.82 470.76 651.24 800.64 

同比（%） (43.54) (62.78) 234.31 38.34 22.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.12 0.41 0.57 0.69 

P/E（现价&最新摊薄） 36.69 98.58 29.49 21.32 17.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q4 业绩超市场预期。公司预告 24 年归母净利 4.2-5.0 亿元，同增 198%-

255%，扣非净利 3.6-4.4 亿元，同增 223%-295%；对应 Q4 归母净利 1.4-

2.2 亿元，同增 264%-474%，环增 20%-90%，扣非净利 3.6-4.4 亿元，同
增 244%-460%，环增 17%-90%，全年归母中值 4.6 亿元，超此前市场预
期。 

◼ Q4 出货超市场预期，24 年实现翻倍增长。锂电池方面，我们测算 Q4

出货 1.5 亿颗，环增 25%，24 年出货 4.4 亿颗，同比翻倍，海外客户去
库存结束恢复采购，叠加智能出行等领域的拓展，25 年有望 30%+增长
至 6 亿颗；盈利方面，锂电 Q4 单颗净利 0.7 元，环增 223%，24 年单
颗净利 0.45 元，同增 300%，全年贡献 2 亿利润，随着规模效应的提升，
马来工厂产能的释放，盈利预计进一步提升，25 年有望贡献 3-3.5 亿利
润。 

◼ LED 业务盈利亮眼，金属物流保持稳健。LED 方面，我们测算 Q4 利润
0.3-0.4 亿元，环比略降，24 年贡献 1.1 亿利润，同比大幅提升，消费电
子持续回暖，高端产品占比提升，25 年有望贡献 1.5 亿利润，同增 35%；
金属物流方面，预计 Q4 利润 0.4-0.5 亿元，环比微增，24 年贡献 1.5-1.6

亿利润，同增 5%+，25 年有望贡献 1.6-1.7 亿利润，同增 35%，持续贡
献稳定现金流。 

◼ BBU 开拓新赛道，有望打造第二曲线。AI 服务器方面，英伟达 GB200

选配 BBU，GB300 后开始标配 BBU，BBU 电芯使用高倍率小圆柱，我
们预计需求有望从 23 年的 3 亿颗增长至 30 年的 20 亿颗，市场空间较
为广阔。公司主打倍率型产品，具备技术积累优势，25 年出货百万颗，
市占率仅千分之几，但随着 26 年新品放量，后续份额有望实现突破，
且盈利能力大幅优于主业，有望打造第二增长曲线。 

◼ 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 4.7/6.5/8.0 亿元（原预期 4.0/6.0/6.9 亿元），同比
+234%/+38%/+23%，对应 PE 为 29x/21x/17x，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 5,932 6,749 7,751  营业总收入 5,222 6,955 8,083 9,440 

货币资金及交易性金融资产 1,485 1,476 1,708 1,992  营业成本(含金融类) 4,553 5,823 6,679 7,757 

经营性应收款项 1,805 2,166 2,514 2,934  税金及附加 20 28 31 37 

存货 1,552 1,616 1,851 2,147  销售费用 43 49 53 61 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 130 129 141 151 

其他流动资产 669 674 676 678  研发费用 314 417 445 519 

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

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 33 143 141 146 

固定资产及使用权资产 2,936 3,514 3,917 4,144  投资净收益 60 35 40 47 

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) (4) 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 173 556 772 951 

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 11,849 13,030 14,177  利润总额 174 562 778 957 

流动负债 3,658 3,990 4,551 4,927  减:所得税 (26) 56 78 96 

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 200 506 700 861 

经营性应付款项 1,443 2,473 2,836 3,294  减:少数股东损益 59 35 49 60 

合同负债 73 47 53 62  归属母公司净利润 141 471 651 801 

其他流动负债 476 188 214 248       

非流动负债 569 569 569 569  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.41 0.57 0.69 

长期借款 339 339 339 339       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 147 509 734 915 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 472 1,000 1,305 1,556 

其他非流动负债 228 228 228 228       

负债合计 4,227 4,559 5,119 5,496  毛利率(%) 12.80 16.27 17.36 17.83 

归属母公司股东权益 6,451 6,922 7,493 8,204  归母净利率(%) 2.70 6.77 8.06 8.48 

少数股东权益 332 368 417 477       

所有者权益合计 6,784 7,290 7,910 8,681  收入增长率(%) (16.92) 33.18 16.22 16.79 

负债和股东权益 11,011 11,849 13,030 14,177  归母净利润增长率(%) (62.78) 234.31 38.34 22.94 

           
           

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 1,322 1,113 1,307  每股净资产(元) 5.60 6.01 6.50 7.12 

投资活动现金流 (97) (871) (892) (737)  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 5.17 7.10 8.22 

现金净增加额 367 (9) 232 284  ROE-摊薄(%) 2.18 6.80 8.69 9.76 

折旧和摊销 325 491 571 641  资产负债率(%) 38.39 38.48 39.29 38.77 

资本开支 (350) (906) (932) (785)  P/E（现价&最新股本摊薄） 98.58 29.49 21.32 17.34 

营运资本变动 30 224 (261) (308)  P/B（现价） 2.15 2.01 1.85 1.69 

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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