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证券研究报告·A 股公司简评 电池  

2024年年报、2025年一季报点评：出货

提升盈利能力显著增强，海外产能释

放，新应用场景不断促进需求增长 
 

核心观点 

公司发布 2024 年 年 报， 全 年实 现 收入 、 归 母 、 扣 非

67.56/4.88/4.29 亿元，同比+29.4%/+246.4%/+285%。公司发布

2025年一季报，实现收入、归母、扣非 17.28/1.42/1.48 亿，同比

+20.9%/+100.6%/+204%，环比-9.9%/-31.2%/-24.9%。 2024 年公

司销售锂电池 4.42 亿只，同比增长 100.7%，一季度业绩大增主

要因锂电池、LED 业务增长所致，单只盈利有所下降主要因成

本略增、客户和产品结构差异所致。预计全年锂电池出货有望

达到 7亿只或更高水平，主要因电动工具市场持续修复、容量型

出货增长所致。公司海外产能已投产，全年贡献有望超过 2 亿

颗。盈利能力将随着产能持续爬坡而增长，预计全年业绩有望

持续高增。 

事件 

公司发布 2024 年 年 报， 全 年实 现 收入 、 归 母 、 扣 非

67.56/4.88/4.29 亿元，同比+29.4%/+246.4%/+285%。公司发布

2025年一季报，实现收入、归母、扣非 17.28/1.42/1.48 亿，同比

+20.9%/+100.6%/+204%，环比-9.9%/-31.2%/-24.9%。 

简评 

公司锂电池业务持续增长，毛利率持续回升 

公司锂电池业务 2024 年收入 25.87 亿，同比增长 58%，毛利率

21.94%，同比增长 13.5pct，出货量达到 4.42 亿只，同比增长达

100.7%。出货量和产能利用率的显著上升助力毛利率显著修

复。尽管单价有所下降，从 2023 年的单只 7.43 元，下降到 2024

年的单只 5.85 元左右，但测算全年单颗盈利则从 2023 年的 0. 42

元/只上升至 2024 年的 0.51 元/只左右。 

Q1 锂电池单价略有降低，预计主要因出货结构所致，毛利因成

本略有下降 

Q1 出货量约 1.33 亿颗，同比增长约 77%，继续高增。总体销售

毛利率维持在 20.4%，环比基本持平。单价测算约在 5.2 元/颗左

右，环比略降 0.2元/颗，主要因出货结构所致，预计电池毛利率

也有一定下降，主要因材料成本略有上升、产能持续爬坡所

致。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.13/-3.60 -14.31/-13.40 50.30/44.29 

12 月最高/最低价（元）  16.06/7.01 

总股本（万股）  115,204.65 

流通 A 股（万股）  108,726.13 

总市值（亿元）  142.85 

流通市值（亿元）  134.82 

近 3 月日均成交量（万）  6906.47 

主要股东   

绿伟有限公司  12.82%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.11 

【中信建投电力设备及新能源】蔚蓝

锂芯(002245):2024 年三季报点评：收

入、利润稳步回升，若扣除一次性费

用影响经营性业绩更高，明年新产品
新应用带来更大弹性 

24.05.15 

【中信建投电力设备及新能源】蔚蓝

锂芯(002245):2023 年年报及 2024年一

季报点评：锂电业务盈利恢复，新业

务打开成长空间  
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预计锂电池出货量将持续快速增长，下游领域不断拓展 

预计公司今年出货锂电池在 7 亿颗或者更高水平，增量在 2 亿颗以上，主要在：四大工具客户出货增加，容量

型出货（两轮车等）增长 1 亿颗以上，加上清洁电器、倍率型应用等。公司开发中倍率电池适配机器人场景，

目前已有送样和小规模出货，圆柱锂电池预计在机器人场景中将有大规模应用。此外，公司去年已开始出货用

于 AI 数据中心的 BBU 产品电池，2027 年有望放量。未来，应用于低空飞行器的高倍率圆柱电池有望成为公司

下一个增长点。 

海外产能已投产，有望部分解决关税问题 

公司马来西亚工厂已与 4 月投产，今年有望贡献产出 2 亿颗以上，本轮关税战马来西亚属于被加征关税较低的

国家之一，有望部分解决关税问题。 

LED 业务、金属物流业务同环比稳定增长 

LED 业务产品向 miniLED、microLED 等高附加值产品切换，金属物流业务同环比维持稳定增长，预计今年业

绩贡献分别在 1.5、1.7 亿以上。 

盈利预测 

预计公司 2025、2026、2027 年归母业绩分别为 6.92、8.59、10.90 亿元，估值 21、17、13 倍。 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,221.86 6,756.20 8,383.52 9,184.37 10,850.00 

YoY(%) -16.92 29.38 24.09 9.55 18.14 

净利润(百万元) 140.82 487.84 692.28 858.89 1,089.97 

YoY(%)  -62.78 246.43 41.91 24.07 26.90 

毛利率(%) 12.80 17.63 19.88 20.30 20.51 

净利率(%) 2.70 7.22 8.26 9.35 10.05 

ROE(%) 2.18 7.05 9.20 10.38 11.81 

EPS(摊薄/元) 0.12 0.42 0.60 0.75 0.95 

P/E(倍) 101.45 29.28 20.64 16.63 13.11 

P/B(倍) 2.21 2.06 1.90 1.73 1.55 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：海外电动工具补库不及预期，eVTOL、BBU、电动两轮车等新兴业态发展不及预期。 

2）供给方面：锂价上涨抬高成本，或降价过快导致下游出现观望情绪。 

3）政策方面：低空经济、数据中心、海外电动两轮车等鼓励政策落地不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，海外设厂提高成本；国际冲突

导致海外运输受阻、运费提升。 

5）市场方面：竞争加剧导致价格、毛利低于预期，日韩等厂商行业地位壁垒较高等。 

6）技术方面：产品性能无法满足低空飞行器要求导致市场推广不及预期等。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,510.88 5,593.23 7,142.17 7,767.80 9,592.77  营业收入 5,221.86 6,756.20 8,383.52 9,184.37 10,850.00 

现金 664.72 766.18 838.35 918.44 1,592.61  营业成本 4,553.47 5,565.23 6,716.82 7,320.14 8,625.00 

应收票据及应收账款合

计 

1,649.96 2,367.55 2,473.72 2,710.03 3,201.50  营业税金及附加 20.27 26.68 30.83 33.77 39.90 

其他应收款 7.29 7.80 12.93 14.17 16.74  销售费用 42.65 59.10 67.07 68.88 79.21 

预付账款 154.80 156.49 215.32 235.89 278.67  管理费用 130.46 117.07 134.14 146.95 173.60 

存货 1,552.46 1,518.29 2,165.93 2,360.48 2,781.25  研发费用 313.54 415.63 544.93 569.43 651.00 

其他流动资产 1,481.65 776.91 1,435.91 1,528.80 1,722.00  财务费用 29.39 20.14 49.79 31.67 3.58 

非流动资产 5,499.76 5,725.59 5,504.76 5,132.34 4,617.19  资产减值损失 -45.11 -27.97 -29.34 -27.55 -27.13 

长期投资 0.48 23.87 23.34 22.80 22.27  信用减值损失 -1.93 -8.49 -2.53 -2.77 -3.28 

固定资产 2,935.85 3,252.27 2,953.15 2,614.95 2,237.65  其他收益 32.70 56.72 61.04 61.04 61.04 

无形资产 219.13 213.89 344.91 588.43 727.78  公允价值变动收益 -1.31 -1.28 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2,344.30 2,235.56 2,183.36 1,906.17 1,629.49  投资净收益 60.07 32.65 42.34 42.34 42.34 

资产总计 11,010.64 11,318.82 12,646.93 12,900.15 14,209.96  资产处置收益 -3.39 -7.06 -4.36 -4.36 -4.36 

流动负债 3,658.22 3,457.55 4,097.67 3,534.42 3,826.09  营业利润 173.11 596.93 907.09 1,082.22 1,346.34 

短期借款 1,597.78 1,001.63 1,115.25 285.25 0.00  营业外收入 6.70 65.23 26.53 26.53 26.53 

应付票据及应付账款合

计 

1,443.23 2,152.24 2,446.39 2,666.13 3,141.38  营业外支出 6.15 26.69 12.10 12.10 12.10 

其他流动负债 617.21 303.69 536.02 583.05 684.71  利润总额 173.66 635.48 921.51 1,096.64 1,360.77 

非流动负债 568.80 603.30 559.48 509.52 455.66  所得税 -26.20 91.90 101.37 120.63 149.68 

长期借款 340.65 157.12 113.30 63.34 9.48  净利润 199.86 543.57 820.15 976.01 1,211.08 

其他非流动负债 228.15 446.18 446.18 446.18 446.18  少数股东损益 59.04 55.73 127.86 117.12 121.11 

负债合计 4,227.02 4,060.85 4,657.15 4,043.94 4,281.75  归属母公司净利润 140.82 487.84 692.28 858.89 1,089.97 

少数股东权益 332.24 334.31 462.17 579.29 700.40  EBITDA 528.25 1,054.24 1,591.60 1,850.20 2,178.96 

股本 1,152.05 1,152.05 1,152.05 1,152.05 1,152.05  EPS（元） 0.12 0.42 0.60 0.75 0.95 

资本公积 2,934.67 2,936.05 2,936.05 2,936.05 2,936.05        

留存收益 2,364.66 2,835.56 3,439.51 4,188.81 5,139.71  主要财务比率      

归属母公司股东权益 6,451.38 6,923.66 7,527.61 8,276.91 9,227.80  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 11,010.64 11,318.82 12,646.93 12,900.15 14,209.96  成长能力           

       营业收入(%) -16.92  29.38  24.09  9.55  18.14  

       营业利润(%) -61.31  244.83  51.96  19.31  24.41  

       归属于母公司净利润

(%) 

-62.78  246.43  41.91  24.07  26.90  

       获利能力           

       毛利率(%) 12.80  17.63  19.88  20.30  20.51  

       净利率(%) 2.70  7.22  8.26  9.35  10.05  

       ROE(%) 2.18  7.05  9.20  10.38  11.81  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 3.12  7.01  10.88  11.36  13.79  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 551.44 1,093.31 514.46 1,425.28 1,429.91  资产负债率(%) 38.39  35.88  36.82  31.35  30.13  

净利润 199.86 543.57 820.15 976.01 1,211.08  净负债比率(%) 18.78  5.41  4.88  -6.43  -15.95  

折旧摊销 325.20 398.62 620.30 721.89 814.62  流动比率 1.51  1.62  1.74  2.20  2.51  

财务费用 29.39 20.14 49.79 31.67 3.58  速动比率 0.86  1.04  0.92  1.16  1.38  

投资损失 -60.07 -32.65 -42.34 -42.34 -42.34  营运能力           

营运资金变动 29.90 46.47 -950.28 -278.79 -573.88  总资产周转率 0.47  0.60  0.66  0.71  0.76  

其他经营现金流 27.16 117.17 16.84 16.84 16.84  应收账款周转率 3.34  3.05  3.60  3.60  3.60  

投资活动现金流 -97.48 -325.33 -373.97 -323.97 -273.97  应付账款周转率 6.48  5.80  6.39  6.39  6.39  

资本支出 321.72 529.75 400.00 350.00 300.00  每股指标（元）           

长期投资 190.00 323.01 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.12  0.42  0.60  0.75  0.95  

其他投资现金流 -609.20 -1,178.09 -773.97 -673.97 -573.97  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.48  0.95  0.45  1.24  1.24  

筹资活动现金流 -90.11 -743.92 -68.32 -1,021.22 -481.76  每股净资产(最新摊薄) 5.60  6.01  6.53  7.18  8.01  

短期借款 351.90 -596.15 113.62 -830.01 -285.25  估值比率           

长期借款 -60.23 -183.53 -43.82 -49.96 -53.87  P/E 101.45  29.28  20.64  16.63  13.11  

其他筹资现金流 -381.78 35.76 -138.13 -141.26 -142.65  P/B 2.21  2.06  1.90  1.73  1.55  

现金净增加额 366.60 37.06 72.17 80.09 674.17  EV/EBITDA 20.81  12.57  9.75  7.97  6.44   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 许琳  

中信建投证券新能源汽车锂电与材料行业首席分析师，7 年主机厂供应链管理+ 2 年新

能源车研究经验，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖新能源汽车、电

池研究。 

雷云泽 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名

分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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