
证券研究报告·公司点评报告·电池 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

蔚蓝锂芯（002245） 
 

2024 年年报点评：业绩符合市场预期，BBU+

机器人拓宽边界 

 

 

2025 年 03 月 10 日 

  

证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  阮巧燕 

执业证书：S0600517120002 
021-60199793 

ruanqy@dwzq.com.cn 

证券分析师  朱家佟 

执业证书：S0600524080002 

 zhujt@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.79 

一年最低/最高价 6.91/16.67 

市净率(倍) 2.70 

流通A股市值(百万元) 17,167.86 

总市值(百万元) 18,190.81 
 
 

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 年业绩预

告点评：Q4 业绩超市场预期，BBU 打

造第二增长曲线》 

2025-01-22 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5222 6756 8183 9508 11275 

同比（%） (16.92) 29.38 21.12 16.19 18.58 

归母净利润（百万元） 140.82 487.84 652.36 819.68 1,052.67 

同比（%） (62.78) 246.43 33.72 25.65 28.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.42 0.57 0.71 0.91 

P/E（现价&最新摊薄） 129.18 37.29 27.88 22.19 17.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q4 业绩符合市场预期。公司 24 年营收 67.6 亿元，同增 29%，归母净
利润 4.9 亿元，同增 246%，毛利率 17.6%，同增 4.8pct，归母净利率
7.2%，同增 4.5pct；其中 24Q4 营收 19.2 亿元，同环比+26％/+8％，归
母净利润 2.1 亿元，同环比+447%/+80％，毛利率 20.6%，同环比
+7.2/+1.6pct，归母净利率 10.7%，同环比+8.3/+4.3pct。 

◼ 24 年出货 4.4 亿颗，实现翻倍增长，25 年预计增长 30%。锂电池方面，
我们预计 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，叠加智能出行领域拓展，25年有望 30%+

增长至 6 亿颗；盈利方面，锂电 Q4 单颗盈利 0.7 元，环增 223%，24 年
单颗盈利 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，盈利进一步提升，25 年有望贡献 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%，
推出 CSP 芯片级封装产品，26-27 年有望贡献增长点；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 1.6 亿利润，同增 5%+，
25 年有望贡献 1.6-1.7 亿利润，持续贡献稳定现金流。 

◼ BBU 开拓新赛道，机器人牵手宇树科技，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，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。此外，公司牵手宇树科技等，
布局机器人/机器狗等场景。BBU+机器人有望打造第二增长曲线。 

◼ 期间费率略有下降，经营性现金流大幅提升。公司 24 年期间费用 6.1 亿
元，同增 19%，费用率 9.1%，同降 0.8pct，其中 Q4 期间费用 1.4 亿元，
同环比-7%/-26%，费用率 7.4%，同环比-2.5/-3.4pct；24 年经营性净现金
流 10.9 亿元，同增 98%，其中 Q4 经营性现金流 6.3 亿元，同环比
+76%/+826%；24 年资本开支 7.3 亿元，同增 107%，其中 Q4 资本开支
2 亿元，同环比+124%/-32%；24Q4 末存货 15.2 亿元，较年初下降 2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑需求较好，我们上修 25-26 年归母净利至
6.5/8.2 亿元（原预期 6.5/8.0 亿元），预计 27 年归母净利 10.5 亿元，25-

27 年同比+34%/+26%/+28%，对应 PE 28x/22x/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。  

-13%

-2%

9%

20%

31%

42%

53%

64%

75%

86%

97%

2024/3/11 2024/7/10 2024/11/8 2025/3/9

蔚蓝锂芯 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
蔚蓝锂芯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,593 6,312 7,466 8,960  营业总收入 6,756 8,183 9,508 11,275 

货币资金及交易性金融资产 1,230 1,572 2,016 2,561  营业成本(含金融类) 5,565 6,662 7,727 9,146 

经营性应收款项 2,524 2,532 2,941 3,487  税金及附加 27 33 38 45 

存货 1,518 1,880 2,179 2,579  销售费用 59 74 86 101 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 117 151 166 180 

其他流动资产 321 328 330 333  研发费用 416 532 570 620 

非流动资产 5,726 6,079 6,383 6,466  财务费用 20 28 28 25 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 57 82 95 113 

固定资产及使用权资产 3,252 3,790 4,147 4,323  投资净收益 33 41 48 56 

在建工程 1,497 1,318 1,271 1,183  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 214 209 203 198  减值损失 (36) (50) (59) (71) 

商誉 597 597 597 597  资产处置收益 (7) (3) (4) (5) 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 597 773 973 1,252 

其他非流动资产 140 140 140 140  营业外净收支  39 6 6 6 

资产总计 11,319 12,391 13,850 15,426  利润总额 635 779 979 1,258 

流动负债 3,458 3,829 4,485 5,020  减:所得税 92 78 98 126 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,111 727 890 768  净利润 544 701 881 1,132 

经营性应付款项 2,152 2,829 3,281 3,884  减:少数股东损益 56 49 62 79 

合同负债 27 53 62 73  归属母公司净利润 488 652 820 1,053 

其他流动负债 167 219 252 296       

非流动负债 603 603 603 603  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.57 0.71 0.91 

长期借款 157 157 157 157       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 593 732 921 1,182 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 991 1,278 1,547 1,880 

其他非流动负债 446 446 446 446       

负债合计 4,061 4,432 5,089 5,624  毛利率(%) 17.63 18.59 18.73 18.88 

归属母公司股东权益 6,924 7,576 8,316 9,278  归母净利率(%) 7.22 7.97 8.62 9.34 

少数股东权益 334 383 445 524       

所有者权益合计 7,258 7,959 8,761 9,803  收入增长率(%) 29.38 21.12 16.19 18.58 

负债和股东权益 11,319 12,391 13,850 15,426  归母净利润增长率(%) 246.43 33.72 25.65 28.42 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,093 1,624 1,278 1,519  每股净资产(元) 6.01 6.58 7.22 8.05 

投资活动现金流 (325) (857) (881) (722)  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 (744) (425) 46 (251)  ROIC(%) 5.86 7.58 8.89 10.36 

现金净增加额 37 342 444 546  ROE-摊薄(%) 7.05 8.61 9.86 11.35 

折旧和摊销 399 546 626 697  资产负债率(%) 35.88 35.77 36.74 36.46 

资本开支 (725) (898) (928) (779)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.29 27.88 22.19 17.28 

营运资本变动 48 329 (276) (361)  P/B（现价） 2.63 2.40 2.19 1.96 

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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