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核心观点 

亿纬转债本期转债募集资金为 50 亿元，扣除发行费用后将用于 23GWh 圆柱磷酸铁锂储能动力电池项目、21GWh 大圆

柱乘用车动力电池项目。上市日期为 4月 11日。 

 

预计上市价格在 110~115 元之间。亿纬转债债项评级 AA+，最新平价为 78.23元，可参考平价相近的豪鹏转债（最新

收盘价 116 元、溢价率 39%），预计亿纬转债上市首日转股溢价率在 40-45%之间，上市价格在 110~115 元之间，若价

格低于 110 元则可以积极关注。 

 

国内动储电池二线标的。公司从锂原子电池起家，目前已经形成动力电池（收入占比 41%）、储能电池（收入占比 36%）、

消费电池（收入占比 22%）三大业务板块，下游包括国内乘用车&商用车、大储&工商业储能、智能表计&小 3C 设备等，

近年来随着公司的产能释放收入&利润快速增长，但 23 年以来随着行业竞争的加剧、产业链价格快速下降导致收入利

润略有下滑，截止 24 年上半年公司储能电芯出货量排名全球第二、国内新能源商用车市占率第二，为国内动储电池

二线标的。公司跟随行业自 22 年以来受产业链降价、竞争加剧的影响毛利率&ROE 等盈利指标均有所下降，23 年以来

有所稳定、但整体仍处于历史偏低区间。 

 

稳步扩张产能，市占率有望进一步提升。公司作为国内动储电池二线标的、消费电池提供稳健现金流，通过持续的研

发投入在大圆柱&铁锂方形等领域保持领先；产能方面目前公司在建产能充足，根据规划到 2027 年公司动力储能电池

产能将比 2023 年底增加 2 倍达到 328GWh。目前国内新能源汽车仍然保持强劲销售、带动动力电池需求，而储能端则

由于成本下降、各类储能需求都能保持较高增长；供给端政策对于各类电池的核心性能要求进一步提高，限制企业无

序扩产、同时加码技术指标要求，有望带动供给侧出清，公司作为二线龙头有望实现市占率的进一步提升。消费电池

中，锂原电池和小型锂离子电池需求在智能穿戴设备&智能表计的带动下继续稳定增长，小圆柱电池市场则受益于工

具周期反转、二轮车锂电化等迎来显著增长，公司消费电池也有望实现稳健增长。根据 wind 一致预期，公司 24/25 年

预期归母净利润分别为 43.4 亿/56.2 亿，对应 PE 分别为 19.2X/14.8X。 

 

估值处于过去 5 年低位，股价弹性好、机构关注度高。从估值来看，公司最新收盘价对应 PE（TTM）为 21.8X，处于

过去 5 年低位,可比公司国轩高科、宁德时代 PE（TTM）分别为 38.6X、18.9X,处于可比公司平均水平。当前 A 股市值

为 830 亿元，股价弹性较好，年报持仓内资机构超过 100 家、机构关注度高。 

 

平价一般、债底保护较好。亿纬转债利率条款与市场平均水平相当，附加条款中规中矩。以对应公司 4 月 9 日收盘价

测算，转债平价为 78.23 元，平价保护较弱；纯债 YTM 为 2.74%，债底保护较好。 

 

风险提示 
新能源汽车及储能需求不及预期；欧美贸易政策及关税；产品价格下降；投资收益下降；大股东高质押； 
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亿纬转债将于 2025 年 4 月 11 日在深交所上市。 

 

一、可转债条款分析 

公司本期可转债发行规模为 50 亿元，发行期限 6 年。初始转股价为 51.39 元，按初始转
股价计算，共可转换为 0.97 亿股亿纬锂能 A 股股票。转债全部转股对公司 A 股总股本
的稀释率为 4.76%，对流通股（非限售）的稀释率为 5.23%。转股期从 2025 年 9 月 29 日
起至可转债到期日（2031 年 3 月 23 日）结束。从发行结果来看本期转债原股东配售比例
为 35.67%，配售比例不高。 

 

图表1：转债基本条款 

基本条款 

上市日期 2025-04-11 

发行总额（亿） 50.00 

期限（年） 6 

利率  
第一年 0.20%,第二年 0.40%,第三年 0.60%,第四年 1.50%,第五年

1.80%,第六年 2.00% 

到期赎回价格 票面面值的 112%（含最后一期利息）的价格 

主体评级 AA+ 

债项评级 AA+ 

担保  无 

转股期间 2025-09-29 至到期 

初始转股价 51.39 元 

原股东配售比例 35.67% 

网上申购金额\中签率 8.10 万亿/0.0397% 

附加条款 

转股价修正条款 85%，15/30（转债存续期内） 

赎回条款 130%，15/30 或未转股余额不足人民币 3,000 万元（转股期内） 

回售条款 70%，30（最后两个计息年度） 
 

资料来源：wind，国金证券研究所 

 

利率条款来看，可转债 6 年票面利率分别为 0.20%、0.40%、0.60%、1.50%、1.80%、2.00%，
与近期发行转债的平均票面利率水平相当，到期赎回价格为112元，略高于行业平均水平。 

 

信用评级来看，联合评级对主体与债项分别给予 AA+、AA+的评级。增信方面，本次可转
债无担保。 

 

就转债的附加条款来看， 1）转股价修正条款（15/30，85%）；2）有条件赎回 条款为（15/30，
130%）；3）回售条款（30，70%）。 

 

综合来看，公司本次转债发行利率低于行业平均水平，附加条款中规中矩。截至 2025/04/09，
公司最新收盘价为 40.2 元，对应平价为 78.23 元。本期转债评级为 AA+、期限为 6 年，4
月 9 日 6 年期 AA+级中债企业债 YTM 为 2.2%，本文取 YTM 为 2.2%，测算转债纯债价值为
103.17 元，债底保护较好；到期收益率为 2.74%，高于同期限国债收益率。 
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二、正股基本面 

股权集中度一般的民企。截止募集说明书签署日，亿纬控股持有公司 32.02%的股权、为公
司控股股东，刘金成、骆锦红夫妇分别直接持有公司 3.79%和 4.04%的股权，并共同通过
亿纬控股间接持有公司股份，两人为公司实际控制人，其中刘金成担任公司董事长、韦公
司的创始人，至今已有 40 年电池从业研发经验。 

 

锂电池头部企业之一。亿纬锂能成立于 2001 年，以锂原电池起家、2009年上市，12年成
立湖北金泉生产锂离子电池；2014 年收购麦克韦尔、开始布局动力和储能业务，15 年实
现方形和圆柱电池量产；18 年携手 SKI 生产三元软包电池，18-22 年以此获得戴姆勒、现
代起亚等大客户顶点，21 年起布局叠片铁锂+大圆柱电池路线，目前已成为国内锂电池主
要生产商之一。到目前，公司已形成动力电池、储能电池、消费电池三大类目板块，公司
的锂原电池生产线主要在广东惠州，于湖北武汉和荆门也逐步布局了部分产能；锂离子电
池生产线目前主要分布在广东惠州和湖北荆门，主要生产消费类锂离子电池和动力储能锂
离子电池。 

图表2：公司主要产品 

电池种类 主要产品 应用领域 

消费电池 

锂原电池 
锂-亚硫酰氯电池、锂-二氧化锰电池、电

池电容器（SPC）等 

各类智能表计、智能交通、智能安防、医疗器械、 E-call、石油

钻探、定位追踪、胎压监测系统（TPMS）、射频识别

（RFID）等物联网应用领域 

消费锂离子电池 小型软包电池、豆式电池 电子雾化器、可穿戴设备、蓝牙设备、真无线蓝牙耳机等 

圆柱电池 圆柱电池 电动工具、园林工具、电动两轮车、吸尘器、扫地机器人等 

动力储能电池 

方形磷酸铁锂电池、大型软包三元电池、

方形三元电池、大圆柱电池和 xHEV 电

池系统、圆柱磷酸铁锂电池 

新能源汽车（乘用车、专用车、物流车等）、电动船舶、工程

机械、通信储能、电力储能、户用储能、风光储能等 

 

资料来源：公司公告，国金证券研究所 

 

24 年上半年公司实现销售收入 216.59 亿元、同比下滑 5.73%，其中动力电池 89.94 亿、
占比下降至 41%，储能电池 77.74 亿、占比 36%，近年来占比逐步提升，消费电池 48.5亿、
占比 22%；量方面，储能电池实现翻倍以上增长、动力电池则个位数增长，消费电池随着
产能释放稳步增长。分地区来看，2024 年上半年海外收入占比下降至不足 25%，受国内新
能源汽车渗透率提升以及储能出货增长的影响，公司内销占比自 22 年以来逐渐提升。 

 

图表3：公司产品结构  图表4：海外收入占比 25%左右 

 

 

 

资料来源：wind，国金证券研究所  资料来源：wind，国金证券研究所 
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毛利率处于行业中等水平。分产品来看，公司消费电池毛利率最高、也最为稳定，常年在
25%上下；储能电池 22 年以来产能逐步爬坡、毛利率提升至 17%，但受 23 年国内动力储能
电池市场竞争激烈影响、动力电池毛利率下降。与行业内其他公司相比，公司毛利率处于
中枢水平、位于第二梯队，与位于头部的宁德时代有一定差距。 

图表5：公司各类产品毛利率  图表6：行业可比公司毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，国金证券研究所  资料来源：wind，国金证券研究所 

 

公司期间费用整体下降。22 年以来、随着公司产能的释放以及销售规模的增加，销售费用
率与管理费用率得到明显摊薄，目前管理费用率降至 2%左右、销售费用率不足 1.5%，但
由于公司有息负债率明显提升、整体资产负债率在 60%，因此公司财务费用率明显提升、
来到 1%附近。 

 

周转率稳步提升。公司存货周转率在原材料降价以及公司加强库存管理的背景下逐年提升；
与同行业公司相比，公司存货周转率表现很好；同时应收账款周转率也稳步提升、表现较
好，公司较低的客户集中度以及优质的客户资源为回款提供保障。 

图表7：费率摊薄明显，但财务压力有所增加  图表8：周转率稳步提升  

 

 

 

资料来源：wind，国金证券研究所  资料来源：wind，国金证券研究所 

 

高研发投入保持竞争力。过去三年公司收入快速增长、但研发费用率仍然保持在 6%左右，
22/23 年技术人员仍在持续增加，凭借高强度的研发投入，公司保持领先的工艺技术。在
技术路线方面，公司进行动力电池多元化战略布局、坚持四大路线（方形三元、方形铁锂、
大圆柱、软包三元）与两大重点（铁锂方形+大圆柱），其中方形铁锂定位中低端乘用车、
客车和储能市场，大圆柱定位高端乘用车市场，在其重点技术路线上的行业话语权稳步提
升、竞争力保持领先。 
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公司在建产能充足，市占率逐年提升。根据公司转债募集说明书，目前公司动储电池在建
产能充足，根据规划到 2027年公司动力储能电池产能将比 2023年底增加 2倍达到 328GWh。
根据 InfoLink 数据显示，2024 年 1-6 月公司储能电芯出货量位列全球第二、比 2023 年
年全球储能电芯出货排名前进一名；动力电池方面，根据中国汽车动力电池产业创新联盟
数据显示，2024 年 1-6 月，公司在国内新能源商用车装车量排名第二，市占率 13.59%；
根据 EVTank 数据显示，2024 年 1-6 月，公司在中国电动重卡装机量排名第二，市占率
16.4%。未来一方面随着公司在建产能的释放，另一方面政策引导行业出清、进行格局优
化，公司市占率有望进一步提升。 

图表9：公司保持较高的研发投入  图表10：规划动储电池产能逐步释放 

 

 

 

资料来源：wind，国金证券研究所  资料来源：wind，国金证券研究所 

 

动储电池需求仍快速增长、供给侧有望出清，消费电池稳健。目前国内新能源汽车仍然保
持强劲销售、带动动力电池需求，而储能端则由于成本下降、各类储能都能保持较为确定
的高增长；供给端对于各类电池 24 年核心性能要求进一步提高，限制企业无序扩产、同
时加码技术指标要求，有望带动供给侧出清。消费电池中，锂原电池和小型锂离子电池需
求在智能穿戴设备&智能表计的带动下继续稳定增长，小圆柱电池市场则受益于工具周期
反转、二轮车锂电化等迎来显著增长。 

 

盈利能力趋于稳定。22年受原材料涨价、毛利率下滑影响，公司 ROE 有所下降，之后随着
行业竞争的加剧、毛利率稳定在较低位置，公司 ROE 则保持在 12%左右、也相对稳定。 

 

图表11：盈利能力趋于稳定  图表12：亿纬锂能 PE-PB band 

 

 

 

资料来源：wind，国金证券研究所  资料来源：wind，国金证券研究所 
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图表13：可比转债标的（截止 2025/4/9） 

转债代码 简称 
余额 

（亿元） 

剩余期限

（年） 
最新收盘价 转股溢价率 评级  转换价值 

正股年化波动率

（最近 52 周） 

118000.SH 嘉元转债 9.78 1.88 112.95 202.83% A+ 37.30 58.66% 

118005.SH 天奈转债 8.30 2.80 109.14 197.83% AA- 36.64 57.37% 

118020.SH 芳源转债 6.42 3.46 91.46 325.99% A- 21.47 54.28% 

118022.SH 锂科转债 32.50 3.51 105.03 260.87% AA 29.11 39.71% 

118024.SH 冠宇转债 30.89 3.54 110.71 108.42% AA 53.12 38.62% 

123158.SZ 宙邦转债 19.69 3.47 115.00 69.47% AA 67.86 48.81% 

123225.SZ 翔丰转债 5.73 4.50 121.00 32.60% AA- 91.25 51.13% 

123254.SZ 亿纬转债 50.00 5.96 待上市 AA+ 78.23 47.46% 

127066.SZ 科利转债 15.34 3.25 118.42 71.02% AA 69.24 43.33% 

127073.SZ 天赐转债 34.10 2.46 108.77 87.62% AA 57.97 52.34% 

127101.SZ 豪鹏转债 11.00 4.70 116.70 39.02% AA- 83.95 47.67% 

128095.SZ 恩捷转债 4.53 0.84 116.94 33.36% AA 87.69 43.17% 
 

资料来源：wind，国金证券研究所 

 

三、转债募投项目分析 

公司本期转债募集资金为 50 亿元，扣除发行费用后将用于 23GWh 圆柱磷酸铁锂储能动力
电池项目、21GWh 大圆柱乘用车动力电池项目。 

 

1) 23GWh 圆柱磷酸铁锂储能动力电池项目。本项目拟在云南省曲靖市建设圆柱磷酸铁锂
动力储能电池自动化生产线。项目达产后，将形成年产约 23GWh 圆柱磷酸铁锂动力储能
电池产能，项目建设期为 3 年。 

 

2) 21GWh 大圆柱乘用车动力电池项目。拟在四川省成都市建设 46 系列三元大圆柱电池
自动化生产线。项目达产后，将形成年产约 21GWh46 系列三元大圆柱电池产能。项目建设
期为 3 年。 

 

图表14：公司转债募集资金主要用途（单位：亿元） 

项目 投资金额 拟使用募集资金 

23GWh 圆柱磷酸铁锂储能动力电池项目  54.74 31.00 

21GWh 大圆柱乘用车动力电池项目  52.03 19.00 

合计  106.77 50.00 
 

资料来源：可转债募集说明书，国金证券研究所 
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风险提示 

新能源汽车及储能需求不及预期：若下游新能源汽车、储能需求不及预期，则公司产品销

售或不及预期； 

 

欧美贸易政策及关税：若欧美颁布针对中国电池企业出海（包括产品出口、海外建厂等）

的限制政策，公司海外收入将受到不利影响； 

 

产品价格下降：公司产品价格与碳酸锂价格相关度高，若碳酸锂价格持续下跌，则公司产

品价格存在进一步下降风险，业绩或不及预期； 

 

投资收益下降：部分公司的合资企业生产碳酸锂、正极产品，若碳酸锂价格持续下跌或正

极行业竞争加剧，存在合资企业亏损扩大，致使投资收益下降风险； 

 

大股东质押：公司大股东西藏亿纬控股、刘金成分别质押余量 35606、3871 万股，占出

质人持股比分别为 54.35%、49.99%。 
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