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事项： 
公司发布 2023 年年报。报告期内，公司实现营收 4009.17 亿元，同比+22.01%；

实现归母净利润 441.21 亿元，同比+43.58%；实现扣非后归母净利润 400.92

亿元，同比+42.10%。其中，2023Q4 公司实现营收 1062.40 亿元，同比-10.16%，

环比+0.77%；实现归母净利润 129.76 亿元，同比-1.23%，环比+24.43%；实

现销售毛利率 25.66%，环比提升 3.24pcts。公司提出利润分配预案：向全体股

东每 10 股派发年度现金分红和特别现金分红 50.28 元（含税），合计派发现金

分红 220.60 亿元；本年度不送股，不进行资本公积转增股本。 

平安观点： 
 公司锂电销量持续高增，稳居全球龙头地位。2023 年公司实现电池系统

产/销量分别为 389/390GWh，同比分别+19.7%/+35.0%，其中动力电池

系统和储能电池系统销量分别为 321/69GWh，分别同比+32.6%/46.8%，

符合市场预期。公司全球动力和储能电池市场份额位居全球首位。根据

SNE Research 数据，2023 年公司全球动力电池使用量市占率为 36.8%，

同比+0.6pcts，连续 7 年排名全球第一；2023 年公司全球储能电池出货量

市占率 40%，连续 3 年排名全球第一。我们预计 2024 年公司出货量达

491GWh，同比+25.9%，其中动力电池系统 402GWh，储能电池系统

89GWh。 

 2023Q4 电池单价持续下降导致公司 2023Q4 营收同比下行。2023Q4 公

司营收和归母净利润同比下滑 10.16%/1.23%，主要系原料锂盐价格持续

下行导致锂电销售单价下行。根据鑫椤资讯数据，2023 年 12 月 29 日方

形铁锂电池包/方形三元（高镍）电池包销售均价分别降至 0.600/0.805 元

/Wh，比 2023 年 9 月 28 日均价减少 13.0%/10.6%。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 328,594 400,917 398,141 461,679 515,168 

YOY(%) 152.1 22.0 -0.7 16.0 11.6 

净利润(百万元) 30,729 44,121 57,301 69,210 79,189 

YOY(%) 92.9 43.6 29.9 20.8 14.4 

毛利率(%) 20.3 22.9 25.0 24.4 24.0 

净利率(%) 9.4 11.0 14.4 15.0 15.4 

ROE(%) 18.7 22.3 22.9 22.1 20.5 

EPS(摊薄/元) 6.99 10.03 13.03 15.73 18.00 

P/E(倍) 27.3 19.0 14.7 12.1 10.6 

P/B(倍) 5.1 4.2 3.4 2.7 2.2  
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 公司海外业绩实现高增。2023 年公司境外收入 1309.92 亿元，同比提升 70.29%，毛利率 25.19%，同比提升 3.73pcts。

根据 SNE Research 数据，2023 年公司海外动力电池装机量约为 87.8GWh，略低于 LGES，同比增长 72.5%，市占率

达到 27.5%，同比+4.7pcts，预计 2024 年公司海外市场占比持续提升。 

 公司经营性现金流强劲，将派发 220.60亿元现金分红。公司现金储备充足，2023 年公司经营活动产生的现金流量净额

达 928.26 亿元，同比提升 51.65%；2023 年底公司现金及现金等价物余额为 2381.65 亿元，同比提升 51.09%。在良好

的业绩和现金流下，本年度公司拟实施高分红政策，拟向全体股东每 10 股派发现金分红 50.28 元（含税），合计派发现

金分红 220.60 亿元，派发总金额同比提升 258.40%。 

 投资建议：受欧美新能源汽车推广力度放缓及上游锂盐原材料价格大幅下降影响，我们下调公司 24-25 年盈利预测，预

计 24-25 年公司归母净利润分别为 573.01/692.1 亿元（原预测值为 607.01/747.17 亿元，分别下调 5.6%/7.4%），新增

2026 年归母净利润预测，预计 2026 年公司归母净利润为 791.89 亿元，对应 3 月 18 日收盘价 PE 分别为 14.7/12.1/10.6

倍，考虑到公司作为行业龙头，技术壁垒深厚叠加规模效应突出，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）市场需求不及预期风险：随着全球新能源汽车渗透率进一步提升，市场需求增长率将可能放缓，将影响

新能源汽车产销量，进而对锂电池行业的发展产生不利影响。2）技术路线变化风险：全球众多知名车企、电池企业、

材料企业、研究机构等纷纷加大对新技术路线的研发，若出现可产业化、市场化、规模化发展的新技术路线和新产品，

产业链现有企业的市场竞争力将会受到影响。3）原材料价格波动风险：动力电池材料受锂、镍、钴等大宗商品和化工

原料价格的影响较大。若原材料价格大幅上涨，对中下游电池材料和电芯制造环节的成本将形成较大压力。4）市场竞

争加剧风险：近年来锂离子电池市场快速发展，不断吸引新进入者参与竞争，同时现有产业链企业也纷纷扩充产能，市

场竞争日趋激烈，目前行业内企业未来发展面临一定的市场竞争加剧风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 449,788 561,675 701,321 809,376 

现金 264,307 376,247 485,941 568,706 

应收票据及应收账款 121,296 105,074 121,843 135,959 

其他应收款 3,439 7,815 9,062 10,112 

预付账款 6,963 15,287 17,727 19,781 

存货 45,434 43,918 51,287 57,567 

其他流动资产 8,351 13,335 15,462 17,252 

非流动资产 267,380 216,778 150,953 145,312 

长期投资 50,028 52,523 55,192 57,878 

固定资产 115,766 77,524 23,884 17,907 

无形资产 15,676 14,892 14,108 13,324 

其他非流动资产 85,911 71,839 57,768 56,203 

资产总计 717,168 778,453 852,274 954,688 

流动负债 287,001 334,910 390,236 437,343 

短期借款 15,181 0 0 0 

应付票据及应付账款 194,554 257,670 300,904 337,748 

其他流动负债 77,266 77,240 89,332 99,595 

非流动负债 210,284 166,056 114,975 90,675 

长期借款 102,969 58,742 7,661 -16,640 

其他非流动负债 107,315 107,315 107,315 107,315 

负债合计 497,285 500,966 505,211 528,018 

少数股东权益 22,175 27,294 33,476 40,550 

股本 4,399 4,399 4,399 4,399 

资本公积 87,907 87,907 87,907 87,907 

留存收益 105,402 157,887 221,280 293,813 

归属母公司股东权益 197,708 250,193 313,586 386,119 

负债和股东权益 717,168 778,453 852,274 954,688  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 92,709 186,513 167,771 106,260 

净利润 46,761 62,420 75,392 86,263 

折旧摊销 22,528 71,097 84,495 22,327 

财务费用 -4,928 -5,361 -10,394 -14,406 

投资损失 -3,189 -4,495 -5,169 -5,686 

营运资金变动 25,875 63,143 25,375 21,817 

其他经营现金流 5,661 -291 -1,927 -4,055 

投资活动现金流 -29,188 -15,709 -11,573 -6,945 

资本支出 -24,257 18,000 16,000 14,000 

长期投资 1,680 3,680 6,180 9,180 

其他投资现金流 -6,610 -37,389 -33,753 -30,125 

筹资活动现金流 14,716 -58,863 -46,503 -16,550 

短期借款 766 -15,181 0 0 

长期借款 24,120 -44,228 -51,081 -24,300 

其他筹资现金流 -10,169 545 4,578 7,751 

现金净增加额 80,419 111,940 109,695 82,765  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 400,917 398,141 461,679 515,168 

营业成本 309,070 298,759 348,887 391,606 

税金及附加 1,696 1,423 1,650 1,841 

营业费用 17,954 14,873 17,247 19,245 

管理费用 8,462 8,403 9,744 10,873 

研发费用 18,356 18,229 21,138 23,587 

财务费用 -4,928 -5,361 -10,394 -14,406 

资产减值损失 -5,854 -5,151 -5,973 -6,665 

信用减值损失 -254 -561 -650 -725 

其他收益 6,267 7,521 8,649 9,514 

公允价值变动收益 46 100 150 200 

投资净收益 3,189 4,495 5,169 5,686 

资产处置收益 17 -4 -4 -4 

营业利润 53,718 68,215 80,749 90,427 

营业外收入 504 1,962 3,962 6,462 

营业外支出 308 245 245 245 

利润总额 53,914 69,932 84,465 96,644 

所得税 7,153 7,512 9,073 10,381 

净利润 46,761 62,420 75,392 86,263 

少数股东损益 2,640 5,119 6,183 7,074 

归属母公司净利润 44,121 57,301 69,210 79,189 

EBITDA 71,515 135,667 158,565 104,565 

EPS（元） 10.03 13.03 15.73 18.00  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 22.0 -0.7 16.0 11.6 

营业利润(%) 45.9 27.0 18.4 12.0 

归属于母公司净利润(%) 43.6 29.9 20.8 14.4 

获利能力     

毛利率(%) 22.9 25.0 24.4 24.0 

净利率(%) 11.0 14.4 15.0 15.4 

ROE(%) 22.3 22.9 22.1 20.5 

ROIC(%) 38.1 42.8 376.5 -106.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 69.3 64.4 59.3 55.3 

净负债比率(%) -66.5 -114.4 -137.8 -137.2 

流动比率 1.6 1.7 1.8 1.9 

速动比率 1.4 1.5 1.6 1.6 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 3.4 3.9 3.9 3.9 

应付账款周转率 2.6 2.4 2.4 2.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 10.03 13.03 15.73 18.00 

每股经营现金流(最新摊薄) 21.07 42.40 38.14 24.16 

每股净资产(最新摊薄) 44.94 56.87 71.29 87.77 

估值比率     

P/E 19.0 14.7 12.1 10.6 

P/B 4.2 3.4 2.7 2.2 

EV/EBITDA 9.1 4.5 2.9 3.6  
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