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市场数据  
收盘价(元) 90.03 

一年最低/最高价 52.45/152.90 

市净率(倍) 9.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
165,631.95 

总市值(百万元) 170,947.94  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.91 

资产负债率(%,LF) 65.47 

总股本(百万股) 1,898.79 

流通 A 股(百万股) 1,839.74  
 

相关研究  
《亿纬锂能(300014)：盈利拐点

明确，全年出货预计翻番增长》 

2022-08-26 

《亿纬锂能(300014)：大股东 90

亿全额认购定增，产能扩张加速

迎接需求爆发》 

2022-06-08 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 16,900 36,834 63,957 90,662 

同比 107% 118% 74% 42% 

归属母公司净利润（百万元） 2,906 3,229 6,091 9,124 

同比 76% 11% 89% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.53 1.70 3.21 4.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） 58.83 52.93 28.07 18.74 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：1）公司拟与沈阳市政府等签订投资协议，总投资 100 亿元规划
建设 40GWh 动储电池，其中一二期分别建设 20GWh；2）拟以自有资
金受让骏华新能源持有的瑞福锂业 20%股权，已有 2.5 万吨碳酸锂和 1

万吨氢氧化锂股权，3 万吨碳酸锂产能在建；3）拟向贝特瑞(四川)新材
料增资 8.84 亿元，持有其 40%的股权，规划 24 年年中形成年产 10 万
吨锂电负极材料一体化产能。 

◼ 加码 40GWh 产能，远期产能规划 350gwh+，支撑后续高成长。公司沈
阳储能与动力电池项目规划产能 40GWh，预计总投资 100 亿元，分两
期建设，一期投资 50 亿元建设 20GWh 储能与动力电池智能制造工厂，
单 GWh 投资 2.5 亿元（固定资产投资 2 亿元）。公司合计产能规划超
350GWh，我们预计 22 年底产能可超 120GWh，23 年底有望超 230GWh。 

◼ 加码锂+负极一体化布局，22H2-23 年成本优势将进一步体现。上游方
面，公司收购瑞福锂业 20%股权，标的公司目前具备锂盐产能 3.5 万吨，
3 万吨产能在建，我们预计 23 年公司碳酸锂出货有望达 1 万吨+，远期
总权益产能规划超 7 万吨；中游方面，此次拟向四川贝特瑞增资持有其
40%的股权，目标在 24 年年中形成年产 10 万吨负极一体化产能，产能
优先供给亿纬锂能，我们预计 23 年铁锂、负极、隔膜、电解液产能逐
渐开始贡献盈利，随着新增产能投产，公司成本优势将进一步体现，利
润增量可观。 

◼ 乘用车客户连续突破，进入订单+客户释放期，出货预计连续翻番增长，
量利双升。目前亿纬国内乘用车客户以小鹏为主，并进入江淮、零跑供
应链，此前顺利进入广汽埃安供应链，打破埃安 S 铁锂版中航独供格
局，我们预计未来或进一步供应埃安三元车型，推动市占率进一步提升。
大圆柱方面，公司一期 7GWh 预计 22 年年底投产，二期三期预计 23H1

投产，23 年开始贡献增量，此前获成都大运定点，并已拿到德国宝马
Neue Klasse 系列车型订单。我们预计公司 22 年出货有望达到 27-28gwh

（三元 8-9gwh，铁锂 18-20gwh，其中储能 8-9gwh），23 年公司三元方
形、大圆柱等新产品上量，我们预计出货有望达 60gwh+（三元软包
10gwh，铁锂 40gwh，三元方形、大圆柱各 5gwh+），连续两年翻番以上
增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持对公司 2022-2024 年归母净利润
32.3/60.9/91.2 亿元的预测，同比增长 11%/89%/50%，对应 PE 为
53x/28x/19x。考虑公司 23 年盈利明显改善，我们给予一定估值溢价，
给予 23 年 45 倍 PE，对应目标价 144 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：扩产速度不及预期，电动车销量不及预期。  
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事件：1）公司拟与沈阳市政府等签订投资协议，总投资 100 亿元规划建设 40GWh

动储电池，其中一二期分别建设 20GWh；2）拟以自有资金受让骏华新能源持有的瑞福

锂业 20%股权，已有 2.5 万吨碳酸锂和 1 万吨氢氧化锂股权，3 万吨碳酸锂产能在建；

3）拟向贝特瑞(四川)新材料增资 8.84 亿元，持有其 40%的股权，规划 24 年年中形成年

产 10 万吨锂电负极材料一体化产能。 

加码 40GWh 产能，远期产能规划 350gwh+，支撑后续高成长。公司拟与沈阳市政

府、沈阳经开区管委会签订《亿纬锂能储能与动力电池项目投资协议》，主要产品为储能

与动力电池，项目主体公司注册资本为 1 亿元，项目规划产能 40GWh，预计总投资 100

亿元，分两期建设：其中，一期项目投资 50 亿元建设 20GWh 储能与动力电池智能制造

工厂，单 GWh 投资 2.5 亿元（固定资产投资 2 亿元）。叠加此前已公告荆门 174GWh、

云南玉溪 10GWh、云南曲靖 10GWh、成都 50GWh、惠州 30GWh、武汉 10GWh 独资产

能，以及与 SK 合资 27GWh、与林洋合资 10GWh，合计产能规划超 350GWh。我们预

计公司产能 22 年底可超 120GWh，23 年底有望超 230GWh，且产能均匹配需求扩产，

有客户意向订单锁定，我们预计公司 22 年出货量近 30GWh，23 年翻番至 60GWh+，未

来连续几年维持翻番高增长。 

 

图1：亿纬锂能产能规划（GWh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

加码锂+负极一体化布局，22H2-23 年成本优势将进一步体现。上游方面，此次公

司拟以自有资金受让骏华新能源持有的瑞福锂业 20%股权，标的公司目前具备锂盐产能

3.5 万吨，3 万吨产能在建，充分保障公司碳酸锂产能供应；公司参股的兴华锂业规划产

能 0.5 万吨碳酸锂，控股子公司金海锂业一期 1 万吨 22 年 Q3 末投产，Q4 开始贡献增

量，二期 2 万吨于 23 年陆续建成，我们预计 23 年公司碳酸锂出货有望达 1 万吨+；此

外公司与川能动力、蜂巢能源成立合资公司，与紫金锂业合作，远期总权益产能规划超
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7 万吨；中游方面，此次拟向贝特瑞(四川)新材料增资 8.84 亿元，持有其 40%的股权，

其中贝特瑞持有其 60%的股权，目标在 24 年 6 月 30 日前在宜宾市宋家坝产业园区形成

年产 10 万吨锂电负极材料一体化产能，产能优先供给亿纬锂能，后续根据市场情况确

定是否继续增加产能，我们预计 23 年铁锂、负极、隔膜、电解液产能逐渐开始贡献盈

利，随着新增产能投产，公司成本优势将进一步体现，利润增量可观。 

 

图2：亿纬锂能锂资源布局 

合作领

域 
合作公司 

持股比

例 

产能规划

（万吨） 

权益产能

（万吨） 
合作内容 

锂资源 

兴华锂盐 49.0% 0.5 0.2  
交易完成后公司将直接持有兴华锂盐 49%的股权，有利

于公司进一步聚焦锂电池主业 

金海锂业 80% 3 2.4  
与金昆仑锂业合资设立，持股 80%，一期将建设其年产 1

万吨碳酸锂和氢氧化锂项目 

川能动力 24.5% 3 0.7  
出资 1.8 亿元，建设 1.5 万吨碳酸锂+1.5 万吨氢氧化锂生

产线 

紫金锂业、瑞

福锂业 
26% 9 2.3  

分期投资建设年产 9 万吨锂盐项目，项目总投资规模预计

30 亿元；其中第一期建设年产 3 万吨碳酸锂锂盐项目 

瑞福锂业 20% 7.5 1.5  
拟以自有资金受让骏华新能源持有的瑞福锂业 20%股

权，标的股权转让价款为 8 亿元 

合计 23.0  7.2  - 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：亿纬锂能其他材料端布局 

合作领域 合作公司 布局形式 合作内容 

镍资源 华友钴业 
合资公司，持股 17% + 

参与定增 

出资 170 万美元（17%），合资公司拟投 20.8 亿美元建设年产

约 12 万吨镍和 1.5 万吨钴的红土镍矿湿法冶炼项目；此外投入

18 亿元参与华友定增 

电解液 新宙邦 合资公司，持股 20% 
出资 2000 万元，合资投建年产 2 万吨锂离子电池电解液及年产

5 万吨半导体化学品项目 

磷酸铁锂

正极 
德方纳米 合资公司，持股 40% 出资 20 亿元，建设总产能 10 万吨磷酸铁锂正极材料 

高镍三元

正极 
贝特瑞、SKI 合资公司，持股 24% 出资 4.7 亿元，公司设计建设高镍三元正极年产量最大为 5 万吨 

隔膜 恩捷股份 合资公司，持股 45% 
建设年产能为 16 亿平米湿法基膜以及与之产能完全匹配的涂布

膜 

负极 

中科电气 合资公司，持股 40% 
项目计划投资总额为人民币 25 亿元，负极材料年产能 10 万

吨，采用分期建设模式，一期和二期产能规模各为 5 万吨/年 

贝特瑞 
增资四川贝特瑞，持股

40% 

合资建设锂电池负极材料一体化基地，建设形成年产 10 万吨锂

电池负极材料一体化产能 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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乘用车客户连续突破，进入订单+客户释放期，出货预计连续翻番增长，量利双升。

目前亿纬国内乘用车客户以小鹏为主，并进入江淮、零跑供应链，公司此前顺利进入广

汽埃安供应链，为国内客户的重大突破，打破埃安 S 铁锂版中航独供格局，我们预计未

来或进一步供应埃安三元车型，推动市占率进一步提升。大圆柱方面，公司一期 7GWh

预计 22 年年底投产，二期三期预计 23H1 投产，23 年开始贡献增量，此前获成都大运

定点，并已拿到德国宝马 Neue Klasse 系列车型大圆柱电池订单，获得海外大客户认可，

体现公司在大圆柱领域的核心竞争力。随着新增产能释放，我们预计公司 22 年出货有

望达到 27-28gwh（三元 8-9gwh，铁锂 18-20gwh，其中储能预计 8-9gwh），23 年公司三

元方形、大圆柱等新产品上量，我们预计出货有望达 60gwh+（三元软包 10gwh，铁锂

40gwh，三元方形、大圆柱预计各 5gwh+），连续两年翻番以上增长。 

投资建议：我们维持对公司 2022-2024 年归母净利润 32.3/60.9/91.2 亿元的预测，同

比增长 11%/89%/50%，对应 PE 为 53x/28x/19x。考虑公司 23 年盈利明显改善，我们给

予一定估值溢价，给予 23 年 45 倍 PE，对应目标价 144 元，维持“买入”评级。 

风险提示：扩产速度不及预期，电动车销量不及预期。 
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亿纬锂能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18,221 28,397 46,465 65,578  营业总收入 16,900 36,834 63,957 90,662 

货币资金及交易性金融资产 6,822 3,697 6,419 9,103  营业成本(含金融类) 13,254 30,072 51,756 73,165 

经营性应收款项 6,784 15,235 24,140 34,211  税金及附加 59 129 224 317 

存货 3,712 8,239 14,180 20,045  销售费用 389 810 1,343 1,723 

合同资产 57 74 128 181     管理费用 572 1,142 1,855 2,357 

其他流动资产 846 1,152 1,598 2,037  研发费用 1,310 2,578 4,029 5,258 

非流动资产 26,312 34,458 42,722 48,408  财务费用 132 465 506 446 

长期股权投资 8,142 8,142 8,152 8,162  加:其他收益 378 442 384 453 

固定资产及使用权资产 8,374 15,020 21,574 25,790  投资净收益 1,758 1,550 1,974 2,325 

在建工程 3,362 4,362 5,562 6,522  公允价值变动 9 0 10 10 

无形资产 858 1,358 1,858 2,358  减值损失 -229 -170 -179 -187 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 -6 0 1 1 

长期待摊费用 414 414 414 414  营业利润 3,091 3,461 6,434 9,997 

其他非流动资产 5,097 5,097 5,097 5,097  营业外净收支  -50 -10 -10 -10 

资产总计 44,534 62,855 89,187 113,986  利润总额 3,041 3,451 6,424 9,987 

流动负债 14,906 29,992 50,482 66,718  减:所得税 -108 19 45 613 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,912 1,730 3,250 100  净利润 3,149 3,432 6,380 9,374 

经营性应付款项 11,571 26,253 45,183 63,873  减:少数股东损益 244 202 289 250 

合同负债 294 666 0 0  归属母公司净利润 2,906 3,229 6,091 9,124 

其他流动负债 1,129 1,344 2,049 2,744       

非流动负债 9,241 9,241 9,241 9,241  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 1.70 3.21 4.81 

长期借款 5,481 5,481 5,481 5,481       

应付债券 2,197 2,197 2,197 2,197  EBIT 1,463 2,103 4,750 7,842 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 2,354 3,468 7,406 11,396 

其他非流动负债 1,529 1,529 1,529 1,529       

负债合计 24,146 39,233 59,722 75,958  毛利率(%) 21.57 18.36 19.08 19.30 

归属母公司股东权益 17,934 20,967 26,520 34,834  归母净利率(%) 17.19 8.77 9.52 10.06 

少数股东权益 2,454 2,656 2,944 3,194       

所有者权益合计 20,388 23,622 29,464 38,028  收入增长率(%) 107.06 117.96 73.63 41.75 

负债和股东权益 44,534 62,855 89,187 113,986  归母净利润增长率(%) 75.89 11.14 88.61 49.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,863 5,751 11,252 14,094  每股净资产(元) 9.45 11.04 13.97 18.35 

投资活动现金流 -7,384 -7,970 -8,955 -6,925  最新发行在外股份（百万股） 1,899 1,899 1,899 1,899 

筹资活动现金流 8,216 -906 416 -4,495  ROIC(%) 6.30 6.63 12.84 17.06 

现金净增加额 2,676 -3,125 2,712 2,674  ROE-摊薄(%) 16.20 15.40 22.97 26.19 

折旧和摊销 891 1,364 2,656 3,554  资产负债率(%) 54.22 62.42 66.96 66.64 

资本开支 -6,269 -9,520 -10,919 -9,239  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.83 52.93 28.07 18.74 

营运资本变动 -838 1,899 3,197 2,523  P/B（现价） 9.53 8.15 6.44 4.91 

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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