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■  事件：1）近期，美国关税变化带来市场调整，部分外销占比高的

公司波动较大，蔚蓝锂芯是一个代表。 

2）公司近期发布年报：2024 年营收 67.56 亿元（+29.38%），归

母净利 4.88 亿元（+246.43%），经营活动现金流净额 10.93 亿元

（+98.26%）。分业务看：a）锂电池业务营收 25.87亿元（+57.99%），

毛利率 21.94%（+13.51pct）；b）LED业务营收 15.25亿元（+23.32%），

毛利率 19.38%（+6.26pct）；c）金属物流业务营收 24.50亿元（+6.42%），

毛利率 15.50%（持平）。公司持续加大研发投入，2024年研发投入 4.16

亿元（+32.56%），占营收比重 6.15%。 

■  点评： 

蔚蓝锂芯业务发展已经进入向上周期，此次关税扰动带来布局机

会。公司在 2024年取得业绩的较好增长，尤其是锂电业务成为成长的

主力。锂电业务的核心驱动力来自：1）海外电动工具客户需求向好带

动销量大增；2）BBU（后备电源）等新场景突破；3）规模效应提升毛

利率。LED业务、金属物流业务稳健经营，未来可持续能力强。 

受益于 AIDC、人形机器人等新产业发展，锂电池行业定制化需求

未来有望不断向好。从 AI基础设施建设角度看，AIDC（人工智能数据

中心）对供电系统的可靠性要求极高，BBU 相比传统 UPS（不间断电

源）和柴油发电机具备显著优势：响应速度快、全生命周期成本低、

适配高压直流配电等。蔚蓝锂芯圆柱锂电芯业务充分受益。 

公司未来成长空间在不断拓展。公司马来西亚基地预计 2025 上

半年投产，将解除海外客户供应链顾虑，预计未来海外收入占比将不

断突破。公司下一代锂电芯采用全极耳设计，降低内阻并提升热安全性，

有望进一步匹配下游高端客户的需求。 

■  投资评级： 

我们预计公司 2025-2027 归母净利分别为 6.86/8.66/10.52 亿

元；公司锂电业务不断向好，调整带来新机会；上调至“买入”评级。 

■  风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧、技术进步不及预

期  
   
■   盈利预测和财务指标 

 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 6,756 8,180 9,770 11,356 

YOY，% 29.38% 21.07% 19.44% 16.23% 
归母净利（亿元） 488 686 866 1,052 

YOY，% 246.43% 40.54% 26.37% 21.47% 
摊薄每股收益（元） 0.42 0.60 0.75 0.91 

市盈率（PE） 25.24 20.74 16.41 13.51 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 665 766 1,522 2,097 3,046  营业收入 5,222 6,756 8,180 9,770 11,356 

应收和预付款项 1,573 2,285 2,323 2,996 3,512  营业成本 4,553 5,565 6,629 7,808 9,048 

存货 1,552 1,518 2,138 2,437 2,737  营业税金及附加 20 27 41 49 57 

其他流动资产 1,721 1,023 1,081 1,166 1,206  销售费用 43 59 62 80 93 

流动资产合计 5,511 5,593 7,064 8,696 10,500  管理费用 130 117 167 204 222 

长期股权投资 0 24 24 24 24  财务费用 35 20 0 0 0 

投资性房地产 18 16 16 16 16  资产减值损失 -45 -28 0 0 0 

固定资产 2,933 3,250 2,956 2,666 2,377  投资收益 66 33 16 10 22 

在建工程 1,461 1,497 1,497 1,497 1,497  公允价值变动 -1 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 219 214 214 214 214  营业利润 173 597 868 1,097 1,345 

长期待摊费用 3 1 1 1 1  其他非经营损益 1 39 0 0 0 

其他非流动资产 6,377 6,316 7,787 9,419 11,223  利润总额 174 635 868 1,097 1,345 

资产总计 11,011 11,319 12,495 13,837 15,352  所得税 -26 92 104 132 172 

短期借款 1,598 1,002 1,002 1,002 1,002  净利润 200 544 764 965 1,173 

应付和预收款项 1,443 2,152 2,414 2,779 3,339  少数股东损益 59 56 78 99 120 

长期借款 339 157 157 157 157  归母股东净利润 141 488 686 866 1,052 

其他负债 847 750 992 1,137 1,082        

负债合计 4,227 4,061 4,566 5,075 5,579  预测指标      

股本 1,152 1,152 1,152 1,152 1,152   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,935 2,936 2,936 2,936 2,936  毛利率 12.80% 17.63% 18.96% 20.08% 20.32% 

留存收益 2,367 2,838 3,431 4,165 5,055  销售净利率 2.70% 7.22% 8.38% 8.87% 9.27% 

归母公司股东权益 6,451 6,924 7,517 8,250 9,141  销售收入增长率 -16.92% 29.38% 21.07% 19.44% 16.23% 

少数股东权益 332 334 413 512 632  EBIT 增长率 -66.19% 302.88% 46.45% 26.37% 22.61% 

股东权益合计 6,784 7,258 7,930 8,762 9,773  净利润增长率 -62.78% 246.43% 40.54% 26.37% 21.47% 

负债和股东权益 11,011 11,319 12,495 13,837 15,352  ROE 2.18% 7.05% 9.12% 10.50% 11.51% 

       ROA 1.79% 4.87% 6.42% 7.33% 8.03% 

现金流量表（百万）       ROIC 1.93% 5.95% 8.31% 9.62% 10.62% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.12 0.42 0.60 0.75 0.91 

经营性现金流 551 1,093 848 728 1,110  PE(X) 69.72 25.24 20.74 16.41 13.51 

投资性现金流 -97 -325 0 -20 -1  PB(X) 1.52 1.78 1.89 1.72 1.56 

融资性现金流 -90 -744 -105 -133 -162  PS(X) 1.88 1.82 1.74 1.46 1.25 

现金增加额 367 37 756 575 948  EV/EBITDA(X) 23.62 12.93 12.01 9.65 7.61 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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