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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.19 元

总市值/流通市值 9435/8905 百万元

52周最高价/最低价 11.35/5.40 元

近 3 个月日均成交额 155.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-2023 年中报点评-二季度量利显著改

善，下半年需求有望持续回暖》 ——2023-08-16

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-2022 年报及 2023 年一季报点评-电池

业务短期承压，新产品新场景布局进展顺利》 ——2023-05-05

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-2022 年三季度业绩点评-销量短期承

压，应用场景持续开拓》 ——2022-10-30

《蔚蓝锂芯（002245.SZ）-2022 年中报业绩点评-顺价传导成本

压力，疫情扰动短期出货》 ——2022-08-21

公司2024H1实现归母净利润1.67亿元，同比+302%。公司2024H1实现营收

30.65亿元，同比+36%；实现归母净利润1.67亿元，同比+302%；毛利率为

15.03%、同比+1.83pct。公司2024Q2实现营收16.36亿元，同比+28%、环

比+14%；实现归母净利润0.97亿元，同比+78%、环比+37%；毛利率为15.69%，

同比-0.59pct、环比+1.43pct。

公司锂电池出货量稳步提升，盈利能力同比显著修复。随着电动工具锂电池

海外大客户去库存基本结束，相关采购开始逐渐恢复，公司获取订单规模持

续增加。2024H1公司锂电池业务实现营收11.06亿元，同比+79%。我们估计

2024H1公司锂电池出货量约为1.75亿颗、同比+115%以上，其中Q2出货量

近1亿颗，环比+30%以上。公司2024H1锂电池业务毛利率为15.13%，同比

+8.55%；受益于产能利用率同比回暖，公司盈利能力显著修复。我们估计公

司2024Q2锂电池单颗净利约为0.35元，环比略降，主要受到Q2高盈利订

单占比较低等影响。展望2024H2，海外客户订单占比有望稳步走高、产能利

用率较H1或持续提升，公司电池业务盈利能力或将稳中向好。

公司锂电池业务海外布局顺利推进。公司坚定推进全球化战略，马来西亚项

目厂房已于2024年5月封顶，并有望在2025年实现投产。同时，公司扩大

了海外业务团队规模，在马来西亚、印度增设了办事处，美欧市场的销售机

构也在筹建推进中。

公司LED业务与金属物流业务发展平稳。2024H1公司LED业务实现营收7.51

亿元，同比+25%；毛利率为15.86%、同比+1.18pct。公司MiniLED 等背光

芯片领域成功进入全球主要头部客户供应体系；植物照明应用的超高光效倒

装芯片获得某国际大厂配套订单；公司积极布局汽车照明应用市场的大功率

倒装芯片也已经形成批量出货。2024H1公司金属物流业务实现营收11.57亿

元，同比+14%；毛利率为14.50%、同比-1.83pct。公司金属物流配送业务继

续保持良好的经营状态，利润贡献小幅增长。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动超预期；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到订单结构对于

公司盈利能力产生的短期消极影响，我们下调盈利预测，预计公司2024-2026

年归母净利润为4.32/5.65/6.57亿元（原预测2024-2025年归母净利润为

5.58/7.78 亿元），同比+207%/+31%/+16%，EPS为 0.37/0.49/0.57元，动

态PE为22/17/14倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,285 5,222 6,907 8,082 9,132

(+/-%) -5.9% -16.9% 32.3% 17.0% 13.0%

净利润(百万元) 378 141 432 565 657

(+/-%) -43.5% -62.8% 206.7% 30.9% 16.1%

每股收益（元） 0.33 0.12 0.37 0.49 0.57

EBIT Margin 7.1% 3.1% 7.1% 8.7% 8.9%

净资产收益率（ROE） 7.1% 2.9% 7.0% 8.8% 9.5%

市盈率（PE） 24.9 67.0 21.8 16.7 14.4

EV/EBITDA 18.2 28.4 17.2 13.4 11.8

市净率（PB） 1.31 1.39 1.30 1.20 1.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024H1 实现营收 30.65 亿元，同比+36%；实现归母净利润 1.67 亿元，同比

+302%；毛利率为 15.03%、同比+1.83pct；净利率为 6.39%、同比+3.66pct。

公司 2024Q2 实现营收 16.36 亿元，同比+28%、环比+14%；实现归母净利润 0.97

亿元，同比+78%、环比+37%；毛利率为 15.69%，同比-0.59pct、环比+1.43pct；

净利率为 6.91%，同比+1.37pct、环比+1.10pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比下降。公司 2024H1 期间费用率为 9.14%，同比-1.08pct；其

中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.81%/2.04%/5.90%/0.39%，同比

-0.03/-0.80/-0.03/-0.22pct。

公司 2024Q2 期间费用率为 8.86%，环比-0.61pct；其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 0.84%/1.85%/5.94%/0.22%，环比+0.07/-0.41/+0.09/-0.36pct。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2024H1 计提资产减值损失 0.27 亿元，其中 Q2 计提资产减值损失 0.27 亿元。

公司 2024H1 计提信用减值损失 0.02 亿元，其中 Q2 计提信用减值损失 0.03 亿元。

公司 2024H1 其他收益为 0.66 亿元，主要为政府补贴；其中 Q2 其他收益为 0.39

亿元。

公司锂电池出货量稳步提升。随着电动工具锂电池海外大客户去库存基本结束，

相关采购开始逐渐恢复，公司获取订单规模持续增加。2024H1 公司锂电池业务实

现营收 11.06 亿元，同比+79%。我们估计 2024H1 公司锂电池出货量约为 1.75 亿

颗，其中 Q2 出货量近 1 亿颗，环比+30%以上。展望 2024H2，伴随电动工具等市

场逐渐进入传统旺季，公司出货量环比 H1 有望维持稳定增长。

公司盈利能力同比明显修复。公司 2024H1 锂电池业务毛利率为 15.13%，同比

+8.55%；受益于产能利用率同比回暖，公司盈利能力显著修复。我们估计公司

2024Q2 锂电池单颗净利约为 0.35 元，环比略降，主要受到 Q2 高盈利订单占比较

低等影响。展望 2024H2，海外客户订单占比有望稳步走高、产能利用率较 H1 有

望持续提升，公司电池业务盈利能力有望稳中向好。

公司锂电池海外工厂建设顺利推进。公司坚定推进全球化战略，马来西亚项目厂

房已于 2024 年 5 月封顶，并有望在 2025 年实现投产。同时，公司扩大了海外业

务团队规模，在马来西亚、印度增设了办事处，美欧市场的销售机构也在筹建推

进中。

公司 LED 业务与金属物流业务发展平稳。2024H1 公司 LED 业务实现营收 7.51 亿

元，同比+25%；毛利率为 15.86%、同比+1.18pct。公司 MiniLED 等背光芯片领域

成功进入全球主要头部客户供应体系；植物照明应用的超高光效倒装芯片获得某

国际大厂配套订单；公司积极布局汽车照明应用市场的大功率倒装芯片也已经形

成批量出货。

2024H1 公司金属物流业务实现营收 11.57 亿元，同比+14%；毛利率为 14.50%、同

比-1.83pct。公司金属物流配送业务继续保持良好的经营状态，利润贡献小幅增

长。
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投资建议：维持“优于大市”评级

考虑到订单结构对于公司盈利能力产生的短期消极影响，我们下调盈利预测，预

计公司 2024-2026 年归母净利润为 4.32/5.65/6.57 亿元（原预测 2024-2025 年归

母净利润为 5.58/7.78 亿元），同比+207%/+31%/+16%，EPS 为 0.37/0.49/0.57

元，动态 PE 为 22/17/14 倍。

表1：可比公司情况（2024 年 8 月 6 日）

股票代码 股票简称 投资评级
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002245 蔚蓝锂芯 优于大市 94.35 8.19 0.37 0.49 0.57 21.84 16.69 14.37

300014 亿纬锂能 优于大市 756.10 36.96 2.30 2.92 3.43 16.07 12.66 10.78

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与测算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 495 665 600 600 600 营业收入 6285 5222 6907 8082 9132

应收款项 1204 1418 1419 1661 1877 营业成本 5289 4553 5780 6655 7505

存货净额 1870 1552 1987 1993 2127 营业税金及附加 20 20 35 40 45

其他流动资产 1284 900 578 666 750 销售费用 37 43 60 70 80

流动资产合计 5623 5511 5595 5958 6420 管理费用 120 130 140 160 180

固定资产 4153 4393 5069 5875 6214 研发费用 372 314 405 455 510

无形资产及其他 224 219 210 202 193 财务费用 18 29 41 63 74

其他长期资产 1324 887 1036 1212 1370 投资收益 34 60 30 30 30

长期股权投资 1 0 0 0 0

资产减值、信用减值及

公允价值变动 (106) (47) (40) (30) (10)

资产总计 11324 11011 11911 13248 14197 其他收入 90 28 100 100 100

短期借款及交易性金融

负债 1279 1667 2769 3329 3429 营业利润 447 173 537 739 859

应付款项 2057 1443 895 1028 1156 营业外净收支 4 1 0 0 0

其他流动负债 176 476 282 324 365 利润总额 452 174 537 739 859

流动负债合计 3538 3658 4085 4843 5133 所得税费用 45 (26) 46 74 86

长期借款及应付债券 398 339 339 339 339 少数股东损益 28 59 59 100 116

其他长期负债 193 229 229 229 229 归属于母公司净利润 378 141 432 565 657

长期负债合计 591 569 569 569 569 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4129 4227 4654 5412 5701 净利润 378 141 432 565 657

少数股东权益 849 332 391 491 607 资产减值准备 115 43 40 30 10

股东权益 6346 6451 6866 7345 7889 折旧摊销 299 319 333 403 470

负债和股东权益总计 11324 11011 11911 13248 14197 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 18 29 41 63 74

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (905) 218 (825) (166) (272)

每股收益 0.33 0.12 0.37 0.49 0.57 其它 587 (170) 29 103 150

每股红利 0.04 0.02 0.07 0.10 0.11 经营活动现金流 475 551 9 936 1015

每股净资产 6.25 5.89 6.30 6.80 7.37 资本开支 (809) (360) (1000) (1200) (800)

ROIC 5% 2% 5% 6% 7% 其它投资现金流 (958) 263 (119) (146) (127)

ROE 7% 3% 7% 9% 9% 投资活动现金流 (1767) (97) (1119) (1346) (927)

毛利率 16% 13% 16% 18% 18% 权益性融资 2473 4 0 0 0

EBIT Margin 7% 3% 7% 9% 9% 负债净变化 1473 685 1103 560 99

EBITDA Margin 12% 9% 12% 14% 14% 支付股利、利息 (2868) (750) (17) (86) (113)

收入增长 -6% -17% 32% 17% 13% 其它融资现金流 1856 744 1103 560 99

净利润增长率 -44% -63% 207% 31% 16% 融资活动现金流 1059 (90) 1045 411 (88)

资产负债率 36% 38% 39% 41% 40% 现金净变动 (233) 364 (65) 0 0

息率 0.4% 0.2% 0.9% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 547 495 665 600 600

P/E 24.94 67.00 21.84 16.69 14.37 货币资金的期末余额 495 665 600 600 600

P/B 1.31 1.39 1.30 1.20 1.11 企业自由现金流 (1012) 363 (1046) (331) 130

EV/EBITDA 18.18 28.41 17.18 13.43 11.80 权益自由现金流 445 1013 19 173 163

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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