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市场数据  
收盘价(元) 13.51 

一年最低/最高价 6.91/16.67 

市净率(倍) 2.20 

流通A股市值(百万元) 14,637.14 

总市值(百万元) 15,564.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.14 

资产负债率(%,LF) 35.24 

总股本(百万股) 1,152.05 

流通 A 股(百万股) 1,083.43  
 

相关研究  
《蔚蓝锂芯(002245)：2025 年一季报

点评：Q1 业绩略超预期，马来工厂 H2

投运在即》 

2025-04-22 

《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》 

2025-03-11 
  

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） 5,222 6,756 8,376 9,740 11,560 

同比（%） (16.92) 29.38 23.97 16.29 18.69 

归母净利润（百万元） 140.82 487.84 754.89 1,002.42 1,311.50 

同比（%） (62.78) 246.43 54.74 32.79 30.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.42 0.66 0.87 1.14 

P/E（现价&最新摊薄） 110.53 31.90 20.62 15.53 11.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 Q2 业绩超市场预期。公司 H1 实现归母净利 3.0-3.6 亿元，同增
79%~115%，扣非净利 3.2-3.8 亿元，同增 156%~204%；其中 Q2 实现归
母净利 1.6-2.2 亿元，同增 63%~125%，环增 11%~54%，扣非净利 1.7-

2.3 亿元，同增 124%~203%，环增 15%~55%，Q2 业绩超市场预期。 

◼ Q2 出货近 1.8 亿颗，环增 30%，单颗盈利升至 0.6 元。传统锂电端，
出货方面，25 年 H1 出货超 2 亿颗，同增 20%，其中 Q2 出货 1.7-1.8 亿
颗，同环比+75%/+30%，我们预计全年出货 7 亿颗，同增 60%。盈利方
面，锂电 Q2 贡献利润 1 亿+，单颗盈利增至 0.6 元，环增 50-60%，表
现超市场预期，系产品涨价+稼动率提升，随着马来工厂 Q3 产能释放，
我们预计全年单颗盈利 0.5 元+，贡献利润 4 亿元。 

◼ 新领域布局放量在即，推出半固态圆柱新品。锂电新品端，公司 BBU

成功适配 GB300，25 年预计出货 100 万颗，27 年预计出货破千万颗。
公司 7 月推出半固态圆柱新品，能量密度 350wh/kg，循环寿命超 8000

次，支持 1C/3C 充放电，量产验证预计年底完成，后续计划 27 年量产
500Wh/kg 的全固态圆柱电池。新领域看，BBU、机器人、Evtol 等预计
26-27 年开启放量，产品盈利能力大幅优于传统主业，公司锂电板块有
望迎来第二增长曲线。 

◼ LED 业务盈利亮眼，金属物流保持稳健。公司 LED 业务 25Q2 贡献利
润超 5 千万元，环增 15%，盈利表现亮眼，随着下游需求持续回暖，高
端产品占比提升，我们预计全年贡献利润 1.5-2.0 亿元，同增 35%+，此
外公司已推出 CSP 芯片级封装产品，26-27 年有望贡献增长点；公司金
属物流业务 25Q2 贡献利润 4 千万元，环比微增，我们预计 25 年有望
贡献利润 1.7 亿元+，持续贡献稳定现金流。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司业绩超预期，我们上修 25-27 年归母
净利预期 7.5/10.0/13.1 亿元（此前预期 6.5/8.2/10.5 亿元），同比
+55%/+33%/+31%，对应 PE 为 21x/16x/12x，给予 25 年 30x PE，对应
目标价 20 元，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,593 6,108 7,037 8,917  营业总收入 6,756 8,376 9,740 11,560 

货币资金及交易性金融资产 1,230 1,305 1,513 2,438  营业成本(含金融类) 5,565 6,689 7,746 9,131 

经营性应收款项 2,524 2,588 3,007 3,567  税金及附加 27 34 39 46 

存货 1,518 1,888 2,186 2,579  销售费用 59 75 88 104 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 117 155 170 185 

其他流动资产 321 328 331 334  研发费用 416 544 584 636 

非流动资产 5,726 6,079 6,383 6,466  财务费用 20 21 7 0 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 57 84 97 116 

固定资产及使用权资产 3,252 3,790 4,147 4,323  投资净收益 33 42 49 58 

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) (85) (57) (66) 

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 597 896 1,192 1,561 

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 12,187 13,420 15,383  利润总额 635 902 1,198 1,567 

流动负债 3,458 3,479 3,714 4,357  减:所得税 92 90 120 157 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,111 364 109 109  净利润 544 812 1,078 1,410 

经营性应付款项 2,152 2,840 3,289 3,877  减:少数股东损益 56 57 75 99 

合同负债 27 54 62 73  归属母公司净利润 488 755 1,002 1,312 

其他流动负债 167 221 254 298       

非流动负债 603 603 603 603  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.66 0.87 1.14 

长期借款 157 157 157 157       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 593 879 1,114 1,459 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 991 1,425 1,740 2,156 

其他非流动负债 446 446 446 446       

负债合计 4,061 4,083 4,318 4,961  毛利率(%) 17.63 20.14 20.48 21.02 

归属母公司股东权益 6,924 7,714 8,636 9,857  归母净利率(%) 7.22 9.01 10.29 11.34 

少数股东权益 334 391 467 565       

所有者权益合计 7,258 8,105 9,103 10,423  收入增长率(%) 29.38 23.97 16.29 18.69 

负债和股东权益 11,319 12,187 13,420 15,383  归母净利润增长率(%) 246.43 54.74 32.79 30.83 

           

           

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 1,712 1,437 1,746  每股净资产(元) 6.01 6.70 7.50 8.56 

投资活动现金流 (325) (856) (880) (721)  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) (781) (350) (99)  ROIC(%) 5.86 9.23 11.14 13.09 

现金净增加额 37 75 208 925  ROE-摊薄(%) 7.05 9.79 11.61 13.30 

折旧和摊销 399 546 626 697  资产负债率(%) 35.88 33.50 32.17 32.25 

资本开支 (725) (898) (928) (779)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.90 20.62 15.53 11.87 

营运资本变动 48 279 (288) (379)  P/B（现价） 2.25 2.02 1.80 1.58 

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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