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电力设备

携手 Molicel 拓展海外高端市场，全球
份额持续提升
——蔚蓝锂芯（002245.SZ）首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2025–2027 年归母净利润分别为

7.57 /9.82/12.47 亿元，对应 PE 为 24/18/14 倍。考虑公司多业务协同稳健经营，海外产能
有序释放，携手 Molicel 拓展海外高端市场，逐渐开拓 BBU+机器人等新应用场景，业绩有
望持续改善，给予“买入”评级。

 行业与公司情况：1）公司主营锂电池、金属物流和 LED 三大业务，公司未来的战略核心将
聚焦圆柱锂电池产业，打造差异化竞争优势，布局 BBU+机器人等新兴场景；LED 业务实行
高端化差异化战略，持续优化产品结构，盈利能力出色；公司未来增长点主要在于电动工具
和智能出行电池市场和 BBU+机器人等新场景；2）公司在电动工具电池领域具有强劲的市场
竞争力，2024 年公司在全球电动工具电池市场份额占比超 12%，电动工具无绳化进程仍持
续，电芯需求总体呈增长态势；3）积极切入新兴应用场景，较早布局 BBU 电芯，已实现小
批量量产并出货，公司 2025Q3 确认与台湾能元（Molicel，已进入 BBU 领域客户供应链并
获批量订单）合作，有望进一步打开市场，公司已为宇树、云深处等机器人、大疆无人机供
应锂电池电芯；4）公司在 LED 领域盈利能力出色，坚持高端化差异化战略，持续优化产品
结构，2025H1 公司 LED 业务毛利率最高。

 有别于大众的认识：1）市场认为国际贸易环境和美国关税政策会影响公司运营，影响公司盈
利能力。我们认为公司产品直接出口美国非常少，基本都是 FOB，且公司马来西亚工厂投产，
在电动工具电芯领域具有稀缺性，关税政策对公司盈利能力影响较小；2）市场认为电动工具
电芯领域市场规模较小，公司成长空间有限。我们认为电动工具锂电化是行业趋势，市场空
间逐步加大，公司携手 Molicel 拓展海外高端市场，逐渐推动 BBU 和机器人等新应用场景，
能够进一步加大公司成长空间。

 关键假设点：1）锂电池：假设 2025-2027 年收入增长率分别为 40%/32%/30%，毛利率分
别为 22%/23%/24%；2）金属物流：假设 2025-2027 年收入增长率分别为 10%/8%/6%，
毛 利 率 分 别 为 17%/17%/17% ； 3 ） LED ： 假 设 2025-2027 年 收 入 增 长 率 分 别 为
12%/13%/12%，毛利率分别为 25%/25%/25%。

 催化剂：1）深化和 Molicel 合作；2）海外产能逐步释放；3）新应用场景进入业绩收获期。
 风险提示：1）全球贸易壁垒加剧的风险；2）市场竞争加剧风险；3）新应用场景拓展进度

不及预期风险。

市场数据： 2025 年 12 月 17 日
收盘价（元） 15.93
一年内最高/最低（元） 21.45/9.94
市净率 2.5
股息率（分红/股价） 0.42
流通 A 股市值（百万元） 17,287
上证指数/深证成指 3,870/13,225
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 6.4
资产负债率% 34.05
总股本/流通 A 股（百万） 1,154/1,085
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 5,222 6,756 8,239 9,853 11,708

同比增长率（%） -16.9% 29.4% 21.9% 19.6% 18.8%

归母净利润（百万元） 141 488 757 982 1,247

同比增长（%） -62.8% 246.4% 55.2% 29.7% 27.0%

每股收益（元/股） 0.12 0.42 0.66 0.85 1.08

毛利率（%） 12.8% 17.6% 20.7% 21.4% 22.2%

ROE（%） 2.2% 7.0% 9.9% 11.3% 12.6%

市盈率 126.6 36.6 23.6 18.2 14.3

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：公司主营锂电池、金属物流和 LED 三大业务，2025H1 锂电池业务收入和毛利占比最高

产品 收入（亿元） 收入占比 毛利（亿元） 毛利占比 毛利率

锂电池 15.95 42.80% 3.45 44.52% 21.62%

金属物流 11.90 31.93% 2.06 26.58% 17.28%

LED 8.60 23.07% 2.20 28.39% 25.63%

其他 0.81 2.17% 0.04 0.52% 5.32%

总计 37.27 100.00% 7.75 100.00% 20.80%

资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 2：2024 年全球电动工具出货量同比增长近 25%至
5.7 亿台

图表 3：2024 年全球电动工具市场规模同比增长超 17%
至 421 亿美元

资料来源：EVTank，爱建证券研究所 资料来源：前瞻经济学人，爱建证券研究所

图表 4：2025 年全球电动工具整体锂电渗透率将达 66%
以上

图表 5：2024 年公司在全球电动工具电池市场份额占比
超 12%

资料来源：前瞻经济学人，爱建证券研究所 资料来源：EVTank，爱建证券研究所
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图表 6：全球 BBU 电芯需求量持续增长 图表 7：公司较早布局 BBU 电芯，已出货

资料来源：EVTank，爱建证券研究所 资料来源：EVTank，爱建证券研究所

图表 8：公司和宇树科技合作多年（宇树科技人形机器人 2024 年交付超 1500 台，2025

年预计市场份额占比 37%）

资料来源：YOLE，爱建证券研究所

图表 9：主流人形机器人电池类型及续航对比
人形机器人 电池类型 电池参数 续航时间

特斯拉 Optimus Gen-2 磷酸铁锂圆柱电池 2.3kWh，52V 约 4 小时

宇树科技 Unitree H1 锂离子电池 15Ah（0.864kWh），最大电压 67.2V 约 2 小时

宇树科技 Unitree GI 锂离子电池 9000mAh（约 0.518kWh） 约 2 小时

Figure AI Figure 02 锂离子电池 2.25kWh 约 5 小时

广汽 GoMate 全固态电池 - 约 6 小时

资料来源：GGII，宇树科技官网，爱建证券研究所
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图表 10：中国 LED 芯片制造市场规模及增速 图表 11：LED 芯片产能格局

资料来源：中商产业研究院，爱建证券研究所 资料来源：智研咨询，爱建证券研究所

图表 12：公司利润增长逻辑
项目 观点

利润增长逻辑
1）电动工具锂电化持续推进；2）公司海外产能有序投产，在小圆柱电池领域具有稀缺性；3）公司与
台湾能元（已进入 BBU 领域客户供应链并获批量订单）合作，有望打开 BBU 领域市场空间；4）公司

与宇树科技等机器人公司，大疆无人机具有合作关系，有望进一步增厚利润。

行业需求核心变量
1）电动工具出货量；2）数据中心装机量和 BBU 渗透率；3）宇树科技、云深处等具身智能机器人出

货量；4）大疆等无人机出货量

季度业绩趋势判断
2025Q3 公告确认和台湾能元合作，2025H2 马来西亚产能爬坡，有望增加公司利润，预计 2025Q4

业绩进一步提升。
公司跟踪的核心指标 1）电动工具出货量；2）数据中心装机量和 BBU 渗透率；3）具身智能机器人出货量。

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 13：可比公司估值表

代码 名称
总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

300750.SZ 宁德时代 17,394.97 682.98 858.69 1,035.73 25.47 20.26 16.79

300014.SZ 亿纬锂能 1,404.80 45.90 72.92 93.28 30.61 19.26 15.06

300438.SZ 鹏辉能源 253.58 3.80 10.62 14.92 66.73 23.88 17.00

688772.SH 珠海冠宇 247.24 6.38 14.33 18.97 38.73 17.26 13.03

300870.SZ 欧陆通 219.84 3.32 4.53 5.53 66.22 48.53 39.77

001283.SZ 豪鹏科技 66.94 2.54 3.91 4.79 26.37 17.12 13.98

平均值 0.00 42.35 24.39 19.27

002245.SZ 蔚蓝锂芯 178.61 7.57 9.82 12.47 23.55 18.16 14.31

资料来源：iFind，爱建证券研究所 （备注：所有可比公司业绩均为 iFind 一致预期，基于 2025 年 12 月 16 日数据，选择小圆

柱电芯和数据中心电源相关公司为可比公司。）

风险提示：

1）全球贸易壁垒加剧的风险：全球部分国家或地区陆续出台了贸易保护措施，来推

动本土企业的安全发展，全球贸易壁垒有逐步加剧趋势，可能对公司全球化布局产生

不利影响，影响公司盈利能力。

2）市场竞争加剧风险：锂电池行业参与公司较多，技术迭代较快，如果市场竞争进

一步加剧且公司未能有效应对，会对公司盈利能力产生影响。
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3）新应用场景拓展进度不及预期风险：公司积极布局 BBU、机器人等新应用场景，

若进度不及预期，将会对公司盈利能力产生一定影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 665 766 1,037 1,624 2,487

应收款项 1,650 2,368 2,738 3,388 3,925

存货 1,552 1,518 1,833 1,946 2,393

流动资产 5,511 5,593 6,380 7,897 9,926

长期股权投资 0 24 32 42 56

固定资产 2,933 3,250 3,444 3,573 3,714

在建工程 1,461 1,497 1,015 755 643

无形资产 219 214 238 275 323

非流动资产 5,500 5,726 5,940 5,935 6,103

资产合计 11,011 11,319 12,320 13,832 16,030

短期借款 1,598 1,002 400 500 600

应付款项 1,443 2,152 2,672 2,858 3,495

流动负债 1,443 2,152 2,672 2,858 3,495

长期借款 339 157 107 87 67

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 569 603 673 743 818

负债合计 4,227 4,061 4,247 4,712 5,596

股本 1,152 1,152 1,152 1,152 1,152

资本公积 2,935 2,936 2,936 2,936 2,936

留存收益 2,367 2,838 3,595 4,577 5,823

归母股东权益 6,451 6,924 7,673 8,657 9,905

少数股东权益 332 334 400 463 528

负债和权益总计 11,011 11,319 12,320 13,832 16,030

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 200 544 823 1,044 1,312

折旧摊销 319 395 355 375 393

营运资本变动 -514 376 1,234 1,225 1,875

经营活动现金流 551 1,093 1,026 1,075 1,547

资本开支 360 748 378 490 710

投资变动 190 323 -104 195 186

投资活动现金流 -97 -325 -296 -710 -924

银行借款 1,937 1,159 507 587 667

筹资活动现金流 -90 -744 -436 224 245

现金净增加额 367 37 270 587 863

期初现金 495 665 766 1,037 1,624

期末现金 665 766 1,037 1,624 2,487

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 -16.9% 29.4% 21.9% 19.6% 18.8%

营业利润增速 -61.3% 244.8% 62.6% 26.9% 25.6%

归母净利润增速 -62.8% 246.4% 55.2% 29.7% 27.0%

盈利能力指标

毛利率 12.8% 17.6% 20.7% 21.4% 22.2%

净利率 3.8% 8.0% 10.0% 10.6% 11.2%

ROE 2.9% 7.5% 10.2% 11.5% 12.6%

ROIC 2.3% 6.4% 9.3% 10.3% 11.3%

偿债能力

资产负债率 38.4% 35.9% 34.5% 34.1% 34.9%

净负债比率 0.62 0.56 0.53 0.52 0.54

流动比率 1.51 1.62 1.79 1.99 2.08

速动比率 0.86 1.04 1.14 1.37 1.45

营运能力

总资产周转率 0.47 0.60 0.67 0.71 0.73

应收账款周转率 3.16 2.85 3.01 2.91 2.98

存货周转率 3.36 4.45 4.50 5.06 4.89

每股指标

每股收益 0.12 0.42 0.66 0.85 1.08

每股经营性现金流 0.48 0.95 0.89 0.93 1.34

每股净资产 5.89 6.30 7.01 7.92 9.06

估值比率

市盈率 126.64 36.56 23.55 18.16 14.31

市销率 3.42 2.64 2.16 1.81 1.52

市净率 2.63 2.46 2.21 1.96 1.71

EV/EBIT 97.36 31.19 20.78 16.40 13.01

EV/EBITDA 39.68 19.70 15.38 12.68 10.46

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 5,222 6,756 8,239 9,853 11,708

营业成本 4,553 5,565 6,535 7,747 9,114

税金及附加 20 27 41 49 59

销售费用 43 59 70 84 100

管理费用 130 117 140 167 199

研发费用 314 416 445 532 632

财务费用 29 20 31 -4 -11

资产减值损失 -45 -28 165 195 225

公允价值变动 -1 -1 85 80 70

投资净收益 60 33 6 10 16

营业利润 173 597 970 1,232 1,547

营业外收支 1 39 -2 -3 -3

利润总额 174 635 968 1,229 1,544

所得税 -26 92 145 184 232

净利润 200 544 823 1,044 1,312

少数股东损益 59 56 66 63 66

归母净利润 141 488 757 982 1,247

EBITDA 539 1,072 1,368 1,650 2,003

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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