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[Table_Summary] 报告摘要 

►深耕消费电池多年，持续研发投入 

公司是全球消费类聚合物软包锂离子电池主要供应商之一，目

前产品包括消费类电池、动力类电池和储能类电池。2023 年

Q1-Q3，公司实现营收 85.40 亿元，同比上升 2.43%。受美元兑

人民币汇率上升、原材料市场价格下降等影响，公司 2023 年

Q3 归母净利润达 1.49 亿元，同比上升约 565%。2023 年 Q1-

Q3，公司实现毛利率 24.75%，同比提升 6.61pct。净利率方

面，公司 2023 年 Q1-Q3 净利率达 2.27%，同比提升 1.25pct。 

►消费电子业务横纵向扩张，竞争力凸显打开市场空间 

目前，全球智能手机和 PC 市场已呈现缓慢复苏迹象。手机方

面，公司智能手机锂电池市占率多年稳居全球前五；公司与华

为、荣耀、小米、OPPO 等厂商开展深度合作，并在 2023 年上

半年首次实现苹果手机电池产品的量产。笔电方面，公司笔记

本电脑及平板电脑锂电池的市占率连续多年位居全球前二并持

续提升；公司不断扩大在惠普、联想、戴尔、华硕、宏碁等厂

商的份额，在苹果笔电的份额也保持稳步提升。 

公司消费类产品已横向拓展至无人机和可穿戴设备等领域，客

户包括大疆、BOSE、Meta、Google 等，新兴电子领域的不断

拓展有望为公司持续发展带来机遇。纵向拓展方面，公司消费

类 PACK业务持续提升，2023 年上半年公司消费类电芯 PACK

自供比例近 32%，同比上升 4.55pct。随着未来 PACK 自供比

例稳步提升，公司产品单价有望持续增长，推动营收空间不断

增加。此外，公司积极布局叠片电池技术，与下游头部终端厂

商合作紧密，有望在未来为公司增长提供动能。 

►动力及储能业务快速发展，进一步打开成长天花板 

目前，公司的动力及储能类产品涵盖汽车启停系统电池、家庭

储能电池、通讯备电、电动摩托车电池、电力储能系统、行业

无人机电池等，客户包括豪爵、康明斯、中华汽车、上汽、通

用、捷豹路虎、柳州五菱新能源、南网科技、中兴、Sonnen、

大疆等。公司 2023 年上半年动力及储能类业务实现总营业收

入 4.21 亿，同比增长约 190%，近年来保持高速发展态势。由

于公司动力及储能类业务无法形成规模化效应，因此毛利率仍

为负值。未来随着动力及储能类产能布局的持续推进，相关亏

损情况有望改善。 

►盈利预测与投资建议 

我们预计，2023-2025 年公司营业收入分别为 120.79 亿元、

161.61 亿元、201.03 亿元，归母净利润分别为 4.49 亿元、

10.07 亿元、15.02 亿元，EPS 分别为 0.40 元、0.90 元、1.34

元，对应 PE 为 52X、23X、15X（以 2023 年 12 月 18 日收盘

价 20.68 元计算）。公司为消费类锂电池龙头企业，客户结构

优异。考虑公司在行业中的领先地位和客户与业务拓展带来的

公司业绩提升空间，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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风险提示 

消费电子行业复苏不及预期、下游需求不及预期；原材料、产

品价格等大幅波动风险；产能释放不及预期；客户拓展不及预

期；技术路线变化风险；部分业务持续亏损风险等。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10,340  10,974  12,079  16,161  20,103  

YoY（%） 48.5% 6.1% 10.1% 33.8% 24.4% 

归母净利润(百万元) 946  91  449  1,007  1,502  

YoY（%） 15.8% -90.4% 393.4% 124.1% 49.2% 

毛利率（%） 25.1% 16.9% 23.3% 24.3% 25.0% 

每股收益（元） 0.95  0.08  0.40  0.90  1.34  

ROE 15.0% 1.4% 6.3% 12.6% 15.9% 

市盈率 21.77  258.50  51.66  23.05  15.45  
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1.深耕消费电池多年，持续研发投入 

1.1.消费电池主要供货商，营收稳步增长 

深耕行业多年，为全球消费电池主要供货商。公司前身冠宇有限成立于 2007 年，由

哈光宇电源、佳运科技、光宇国际共同投资设立。公司是全球消费类聚合物软包锂离

子电池主要供应商之一，消费类电池产品包括电芯及 PACK，下游覆盖笔记本电脑、

平板电脑、智能手机、智能穿戴、电动工具、无人机等领域；同时切入动力及储能电

池领域，产品包括电芯、模组、PACK 和系统，其中动力类产品应用领域包括汽车启

停系统、电动摩托、行业无人机、新能源汽车高压电池等，储能类产品涵盖家用储能、

通讯备电、工商业储能等领域。 

图 1 公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司公告，华西证券研究所 

目前，公司产品主要包括消费类电池、动力类电池和储能类电池。近年来，公司消费

类电池营收和毛利占比均保持九成以上。2023 年上半年，公司消费类电池营收占比

达 90.15%，为公司主要产品类型。 
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图 2 公司分业务营收占比情况 

 
资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所 

营收稳步增长，归母净利润有所恢复。2022 年以前，公司营收和归母净利润基本保

持较快增长态势。据公司 2022 年年报，2022 年，在外部环境以及市场竞争等因素影

响下，公司营收增速有所放缓；同时，受原材料价格上涨、下游消费需求萎缩、动力

类业务尚处于起步阶段等因素影响，公司归母净利润大幅下滑，同比降幅约 90%。 

2023 年 Q1-Q3，公司实现营收 85.40 亿元，同比上升 2.43%，保持稳定增长态势；其

中，2023 年 Q3 公司实现营收 30.66 亿元，同比上升 17.91%，环比下降 0.98%。据公

司 2023 年 10 月投资者活动关系记录表，受美元兑人民币汇率上升、原材料市场价格

下降、生产运营效率提升等多重因素影响，2023 年三季度公司归母净利润同比增长

显著，2023 年 Q3 归母净利润达 1.49 亿元，同比上升 564.91%；2023 年 Q1-Q3，公

司实现归母净利润 2.90 亿元，同比上升 241.35%。 

图 3  公司近年来营业收入情况  图 4  公司近年来归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.2.盈利能力有所恢复，研发费用率呈上升态势 

受益原材料价格下行等因素，公司 2023 年前三季度盈利能力有所恢复。近两年来，

受原材料价格上涨等因素影响，公司盈利能力有所回落。2023 年 Q1-Q3，公司实现

毛利率 24.75%，同比提升 6.61pct；其中，据公司 2023 年 10 月投资者关系活动记录

表，受美元兑人民币汇率上升、原材料市场价格下降等因素的影响，公司 2023 年 Q3

毛利率达 28.83%，同比提升 10.99pct，环比上升 3.44pct。净利率方面，公司 2023 年

Q1-Q3 净利率达 2.27%，同比提升 1.25pct；其中，公司 2023 年 Q3 实现净利率 3.23%，

同比提升 2.37pct，环比下降 5.07pct。 

分业务看，公司消费类业务盈利能力变动与整体趋势接近，23H1 消费类产品毛利率

约为 24%；动力及储能类电池业务方面，据公司 2023 年 9 月投资者关系活动记录表，

公司动力及储能类业务毛利率为负主要系产能规模较小且有效产能较低，无法形成规

模化效应所致，虽然新建产线投产转固后会相应增加公司的折旧摊销金额，但预计未

来随着新建产线落成后产能逐步释放，规模效应逐渐显现，生产效率逐步提高，亏损

情况将有所改善。 

图 5  公司整体盈利能力情况  图 6  公司分产品盈利能力情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

费用规模有所上升，管理和研发投入加大。近年来，随着公司规模的扩大，整体费

用规模有所增加，主要体现在管理费用和研发费用方面；其中，管理费用增长系公司

经营规模不断扩大导致管理及行政人员数量应业务增长需求上升等因素影响，研发费

用则由于公司持续加大研发投入，为业务规模增长夯实基础。从费用率的角度来看，

2019-2022 年期间，公司整体费用率有所波动，但整体幅度可控；2023 年前三季度公

司 整 体 费 用 率 有 所 提 升 ， 其 中 公 司 销 售/管 理/研 发/财 务 费 用 率 分 别 为

0.44%/10.44%/9.45%/0.41%，同比分别-0.03/+1.25/+2.50/+0.67pct。 
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图 7  公司费用规模情况  图 8  公司费用率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所 

1.3.管理层履历丰富，股权激励深绑核心人员 

公司股权结构稳定，实际控制人为徐延铭。公司股权结构稳定，珠海普瑞达为公司

控股股东，公司实际控制人为徐延铭。截止 2022 年 12 月 31 日，徐延铭持有珠海普

瑞达 60.7191%的股权，为珠海普瑞达的控股股东，可控制珠海普瑞达所持有的公司

17.8253%股份的表决权；此外，徐延铭通过珠海普瑞达、珠海普泽可控制重庆普瑞

达所持有的公司 5.7259%股份的表决权，并可控制包括珠海普明达等八位公司股东合

计所持有的公司 6.6527%股份的表决权。 
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图 9 公司股权结构稳定（截止 2022 年 12 月 31 日） 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

管理层履历丰富，核心人员稳定。公司主要管理团队和技术人员相关行业履历丰富；

其中，董事长兼总经理徐延铭先生、董事付小虎先生均曾在比克电池任职，副总经理

谢斌先生曾在东莞新能源科技有限公司任职。我们认为，核心团队行业经验丰富，为

公司业务开拓以及坚实稳步发展提供基础和保障。 
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表 1 公司管理层行业经验丰富 

姓名 职务 简介 

徐延铭 董事长、总

经理、核心

技术人员 

先后任职于哈尔滨无线电九厂、哈尔滨圣日电池实业公司、哈尔滨光宇电源有限公司、

杭州金色能源科技有限公司、深圳市比克电池有限公司、哈尔滨佳泰科技开发有限公司

等。2007 年 5 月至今,任公司董事长、总经理，自 2017 年 4 月起担任珠海市智能制造联

合会会长，自 2019 年起担任重庆市通信智能终端产业协会副会长，自 2019 年 8 月起担

任广东省电池行业协会名誉会长，并于 2020 年 4 月入选国家科学技术部“创新人才推

进计划”科技创新创业人才。 

付小虎 董事、核心

技术人员 

先后任职于东莞新科磁电厂、东莞新能源科技有限公司、深圳市比克电池有限公司、曙

鹏科技（深圳）有限公司等，现任公司董事。 

刘铭卓 财 务 负 责

人、副总经

理 

先后任职于华峰集团有限公司合成树脂分公司、广东华美集团有限公司、冠日通讯科技

（深圳）有限公司、宇龙计算机通信科技（深圳）有限公司等公司，现任公司副总经

理、财务负责人。 

林文德 董事、副总

经理 

先后任职于大众计算机股份有限公司、茂永科技股份有限公司和宜电电池股份有限公司

等，现任公司董事、副总经理。 

牛育红 董事、副总

经理 

先后任职于黑龙江省社科院、黑龙江省北亚实业股份有限公司、哈尔滨圣日电池实业公

司、哈光宇电源、深圳市力可兴电池有限公司、上海光宇睿芯微电子有限公司等，现任

公司董事、副总经理。 

谢斌 副总经理 先后任职于东莞新科磁电厂、东莞库柏电子有限公司、赛尔康技术（深圳）有限公司、

东莞沃能科技有限公司、东莞新能源科技有限公司等，现任公司副总经理。 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

激励方案彰显信心，深绑核心人员。2023 年 4 月，公司发布限制性股票激励计划

（草案），后续经调整部分内容后，拟向包括公司董事、高级管理人员、核心技术人

员及技术（业务）骨干等 954 人授予限制性股票数量 2123.87 万股，授予价格（含预

留授予）为 8.96 元/股。此外，据公司计划草案公告，公司层面的业绩考核内容中，

2023、2024、2025 年营业收入目标值分别为 125 亿元、145 亿元、165 亿元；同时，

公司对个人层面业绩也提出了考核要求。在公司业绩目标达成的前提下，激励对象当

年实际归属的限制性股票数量=个人当年计划归属的数量×公司层面归属比例×个人

层面归属比例。 
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表 2 公司 2023 年限制性股票激励计划（草案）中公司和个人层面业绩考核要求及归属比例 

公司层面业绩考核要求及归属比例 

本激励计划预留部分限制性股票在 2023 年三季度报告披露前授出时公司层面考核情形及归属比例 

归属期 考核年度 

考核年度公司营业收入（A） 

目标值（Am） 触发值（An） 

第一个归属期 2023 125 亿元 93.75 亿元 

第二个归属期 2024 145 亿元 108.75 亿元 

第三个归属期 2025 165 亿元 123.75 亿元 

考核指标 业绩完成度 公司层面归属比例（X） 

考核年度公司营业收入（A） 

A≥Am X=100% 

An≤A<Am X=75%+（A-An）/（Am-An）*25% 

A<An X=0% 

本激励计划预留部分限制性股票在 2023 年三季度报告披露后授出时公司层面考核情形及归属比例 

归属期 考核年度 
考核年度公司营业收入（A） 

目标值（Am） 触发值（An） 

第一个归属期 2024 145 亿元 108.75 亿元 

第二个归属期 2025 165 亿元 123.75 亿元 

考核指标 业绩完成度 公司层面归属比例（X） 

考核年度公司营业收入（A） 

A≥Am X=100% 

An≤A<Am X=75%+（A-An）/（Am-An）*25% 

A<An X=0% 

个人层面业绩考核要求及归属比例 

考评结果 S≥90 考评结果 90>S≥80 考评结果 80>S≥70 考评结果 S<70 

100% 80% 60% 0% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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2.消费电子业务横纵向扩张，竞争力凸显打开市场空间 

2.1.手机市场有望逐步复苏，切入“果链”增长可期 

全球智能手机市场格局稳定，手机锂电池市场呈现“一超多强”。据 Counterpoint 

Research 数据，全球智能手机市场格局较为稳定且集中，三星、苹果、OPPO、小米、

vivo 近两年来稳居出货份额前五，合计份额基本维持在 70%左右。就手机锂电池市

场而言，据 Techno Systems Research 数据，2021 年全球手机锂电池 CR5（ATL、三星

SDI、比亚迪、LG 新能源、珠海冠宇）合计份额超 70%，同样呈现较为集中的态势；

略有不同的是，除 ATL一家独大占据近 40%的份额、三星 SDI 紧随其后占据超 10%

的份额外，排名三到五位的厂商份额无明显差距，整体呈现“一超多强”的格局。 

图 10  全球智能手机市场格局（按出货量）  图 11  2021 年全球手机锂电池格局 

 

 

 
资料来源：Counterpoint Research，华西证券研究所 

注：OPPO 从 2021年第三季度开始包含 OnePlus 

 资料来源：Techno Systems Research，公司公告，华西证券研究

所 

公司首次量产苹果手机电池，行业市占率有望持续增长。根据 Techno Systems 

Research 统计，2022 年公司智能手机锂电池的市场占有率为 7.43%，同比增加

0.59pct，连续多年位居全球前五，预计具备较大市占率提升空间。公司客户基本涵盖

主流手机厂商，并持续积极拓展。据公司 2023 年半年报，公司与现有客户华为、荣

耀、小米、OPPO、vivo、联想、中兴等智能手机厂商持续开展深度合作，并在报告

期内首次实现苹果手机电池产品的量产，为未来公司在手机电池市场份额的增长带来

新的机遇。 
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图 12 公司 2022 年手机锂电池的市场占有率同比提升 

 
资料来源：Techno Systems Research，公司公告，华西证券研究所 

低基数下，未来全球手机出货有望逐步复苏。据 Counterpoint Research，2017 年以前，

全球智能手机出货量呈现稳步增长态势；2018 年以来，伴随着手机更换周期的延长

以及多重外部因素影响，全球手机市场需求逐步下滑。尽管 2021 年全球智能手机市

场迎来短暂复苏，但 2022 年以来，在经济环境因素导致的需求低迷和换机动力不足

等因素影响下，智能手机出货量继续呈现萎缩态势，库存出现积压。据 Counterpoint 

Research，受益于中东与非洲市场的持续恢复以及华为在中国市场的复苏等因素，

2023 年 10 月，全球智能手机月度销量自 2021 年 6 月以来首次实现同比增长，中断

了连续 27 个月同比下降的趋势；预计在 10 月销量增长的带动下，全球智能手机市场

有望在未来几个季度逐步复苏。 

图 13 2013-2024 年全球智能手机市场出货量及预测（百万台） 

 

资料来源：Counterpoint Research，华西证券研究所 
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图 14 全球智能手机近两年来的月度销量同比变化 

 

资料来源：Counterpoint Research，华西证券研究所 

2.2.笔电领域核心电池供应商，行业地位居前 

全球 PC 市场与笔电及平板电脑电池市场格局均较为集中。据 Counterpoint Research 

数据，全球 PC 市场格局较为稳定，头部企业包括联想、惠普、戴尔、苹果、华硕、

宏碁等；以近五个季度为例，CR4（联想、惠普、戴尔、苹果）单季度合计出货份额

占比维持在 70%上下，市场集中度较高。锂电池供应格局上，同样呈现较为集中的

态势，据 Techno Systems Research 数据，2021 年全球笔记本电脑及平板电脑锂电池

CR4（ATL、珠海冠宇、LG 新能源、比亚迪）合计份额超 80%。 

图 15  全球 PC 市场格局（按出货量）  图 16  2021 年全球笔记本电脑及平板电脑锂电池格局 

 

 

 
资料来源：Counterpoint Research，华西证券研究所  资料来源：Techno Systems Research，公司公告，华西证券研究

所 

绑定笔电头部客户，市占率持续提升。根据 Techno Systems Research 统计，2022 年

公司笔记本电脑及平板电脑锂电池的市场占有率为 31.09%，同比增加 3.92pct，连续

多年位居全球前二，市场地位稳固的同时市占率持续提升。公司客户涵盖头部 PC 厂

商，据公司 2023 年半年报，公司不断扩大在现有客户如惠普、联想、戴尔、华硕、

宏碁、微软、亚马逊等厂商中的供货份额，在苹果笔电的市场份额也保持稳步提升，

未来公司在笔记本电脑及平板电脑锂电池领域的市场地位有望持续巩固。 
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图 17 公司在笔记本电脑及平板电脑锂电池的市场占有率持续提升 

 
资料来源：Techno Systems Research，公司公告，华西证券研究所 

笔电前期需求有所波动，已呈现温和复苏迹象。近几年来，笔电市场呈现较大波动。

据高泰电子招股书（注册稿），2020-2021 年期间，在远程办公、线上教育等需求的

推动下，PC 市场出货量呈现较快增长态势。2022 年以来，受外部经济环境等因素的

影响，全球传统 PC 市场需求有所下滑。据 Counterpoint Research 数据，尽管 2023 年

前三季度全球 PC 出货量同比依然维持负增长，但已呈现逐季恢复态势；其中，2023

年第三季度全球 PC 出货量已连续第二个季度环比增长，预计未来几个月的出货量有

望继续温和复苏。此外，未来随着人工智能的快速发展，AI PC（即支持人工智能的

PC）也有望为笔电市场需求的恢复提供助力。 

图 18  全球 PC 出货量（分季度，百万台）  图 19  全球传统 PC 出货量及预测 

 

 

 
资料来源：Counterpoint Research，华西证券研究所  资料来源：IDC，高泰电子招股书（注册稿），华西证券研究

所 

2.3.消费类产品横向拓展，可穿戴设备领域打开新空间 

公司横向拓展可穿戴设备领域。据公司公告，公司的消费类电池产品已拓展至无人

机和可穿戴设备等领域，客户群体包括大疆、BOSE、Meta、Google 等知名企业。新

兴电子领域的不断拓展有望为公司扩张新赛道，为未来持续发展带来机遇。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2020 2021 2022

0

20

40

60

80

100

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

传统PC出货量（亿台，左） 同比（右）



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
15 

19626187/21/20190228 16:59 

可穿戴设备市场：可穿戴设备主要包括智能手表、智能手环、智能眼镜、无线耳机

等。据 IDC 数据，2022 年受宏观经济环境等因素影响，可穿戴设备出货量约 4.9 亿

台，同比有所下滑。尽管如此，与智能手机等成熟消费电子产品相比，可穿戴设备的

渗透率仍相对较低，具备可观的发展潜力。2023 年第三季度，IDC 数据显示全球可

穿戴设备出货量同比增长 2.6%，创近年第三季度同期新高。据 IDC 预测，2023 年全

球可穿戴设备出货量或达 5.2 亿台，2027 年全球可穿戴设备出货量有望超 6.2 亿台。 

图 20 全球可穿戴设备出货量及预测（亿台） 

 
资料来源：IDC，高泰电子招股书（注册稿），华西证券研究所 

苹果 MR 新品引领，可穿戴设备有望打开新空间。随着消费电子行业的技术创新持

续涌现，以 XR 技术为代表的新兴领域快速发展。XR 即扩展现实技术，包括增强现

实（AR）、虚拟现实（VR）、混合现实（MR）等多种形式；其中 MR 较前两者的

不同点在于，MR 能够在虚拟世界、现实世界和用户之间搭起及时交互反馈信息的桥

梁，而并非简单叠加或不将虚拟与现实结合。2023 年 6 月，苹果公司发布 MR 产品

Apple Vision Pro；据苹果技术开发集团副总裁 Mike Rockwell表示，这款具备紧凑可

穿戴外形的独立空间计算机是有史以来最先进的个人电子设备。MR 相关产品的推出

为可穿戴设备市场打开新的增长空间。 

2.4.电芯制造领域起家，PACK自供比例稳步提升  

电芯制造拓展至 PACK，具备直供终端客户能力。据公司公告，公司的产品包括电

芯、PACK 等类型，其中电芯是 PACK的核心部件，但作为半成品需要配上电源管理

系统等组成 PACK 产品后，才可直接应用于终端设备；自设立以来，公司主要布局

聚合物软包锂离子电芯领域，并从 2011 年起逐步扩展至聚合物软包锂离子电池

PACK领域，进而具备直接向终端客户供应电池的能力。 

PACK 自供比例提升拉动公司市场空间扩大。据公司 2023 年半年报，公司消费类

PACK 业务持续稳步提升；公司上半年的消费类电芯 PACK 自供比例为 31.97%，同

比上升 4.55pct，消费类 PACK产品收入为 20.4 亿元，同比增长近 7.7%。据公司此前

IPO 问询函回复的数据，以 2020 年为例，公司笔电类的 PACK 类产品均价较笔电类

的电芯类产品均价增幅达 50%以上，公司手机类的 PACK 类产品均价较手机类的电

芯类产品均价增幅接近 29%。我们认为，随着未来 PACK 自供比例稳步提升，公司

产品单价有望持续增长，进而推动营收和利润空间不断增加。 
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图 21  公司笔电类的电芯和 PACK产品平均单价  图 22  公司手机类的电芯和 PACK产品平均单价 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.5.叠片工艺电池优势突出，公司与头部客户合作紧密 

叠片工艺具备性能优势，有望在高端产品得到应用。据公司公告，目前，卷绕工艺

为消费类聚合物软包锂电池主要制作工艺，其设备制造和生产工艺流程已经相对成熟，

生产成本较低；随着消费电子集成化和智能化的快速发展，下游高端消费电子产品对

于高能量密度、高充电速率、轻薄化、异形化等特性的需求日趋增加，而叠片的工艺

结构相较卷绕工艺可充分利用电池的边角空间，同时叠片电池反应界面均匀一致，极

片和隔膜的接触优良，活性物质的容量得以充分发挥，因此叠片电池的能量密度高且

循环性能佳，电池续航能力突出，预计在高端消费电子产品中有望得到应用。据公司

2022 年 9 月可转债问询函回复，苹果公司已在其智能手机产品中应用叠片工艺电池。  

图 23 叠片电池和卷绕电池对比 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司叠片生产工艺完备，与下游头部客户合作紧密。据公司 2022 年 9 月可转债问询

函回复，公司对叠片工艺技术进行多年研发，已形成完善的生产线设备方案和生产工

艺流程方案；此外，公司已与下游头部厂商共同规划叠片工艺产线，并正积极开发其

他有叠片工艺电池需求的客户。我们认为，在苹果等头部手机厂商的带动下，叠片

电池预计将实现扩大化应用，公司在叠片电池技术、客户供应渠道等方面具备较强

的引领优势，有望持续受益于手机智能化、高端化以及能量密度需求提升等行业趋

势，为后续业绩增长提供强劲动能。 

0

10

20

30

40

2018 2019 2020

笔电类电芯类产品平均单价（元/只）

笔电类PACK类产品平均单价（元/只）

0

10

20

30

40

2018 2019 2020

手机类电芯类产品平均单价（元/只）

手机类PACK类产品平均单价（元/只）



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
17 

19626187/21/20190228 16:59 

图 24 全球高端手机销量和收入贡献呈上升态势 

 
资料来源：Counterpoint Research，华西证券研究所 

3.动力及储能业务快速发展，进一步打开成长天花板 

动力及储能领域产品多样，供应多家知名客户。在持续深耕消费类锂电池业务的同

时，公司逐步探索在动力及储能电池领域的战略规划。据公司公告，公司自 2016 年

起陆续向康明斯、大疆、豪爵、中兴等企业供应电动摩托电池、行业无人机电池、通

讯备电，并持续拓展业务范围；公司的动力及储能类锂电池业务主要产品现已涵盖汽

车启停系统电池、家庭储能电池、通讯备电、电动摩托车电池、电力储能系统、行业

无人机电池等，客户包括豪爵、康明斯、中华汽车、上汽、通用、捷豹路虎、柳州五

菱新能源、南网科技、中兴、Sonnen、大疆等。 

图 25  2022 年公司动力及储能类电池收入领域构成  图 26  2022 年公司动力及储能类电池收入客户构成 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

具体分领域看，据公司 2023 年半年报： 
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1）车用领域：低压启停电池切入，BMS 开发能力达国际一流。公司在车用领域自汽

车低压启停电池入手，通过差异化路线避免行业同质化竞争。目前，公司的汽车低压

启停电池的技术能力已得到通用、上汽、捷豹路虎等众多国内外一线主机厂的认可，

并收到国内外众多知名主机厂定点通知，陆续开始量产供货。2023 年上半年，公司

的子公司浙江冠宇正式通过 Automotive SPICE Capability Level 2 认证，标志着公司

BMS 开发能力已达到国际一流的质量水平，在汽车电子领域的软件开发过程和质量

管理能力已接轨国际先进水平，有望助力公司持续扩大产品国际影响力并开拓海外市

场业务。 

图 27 公司低压启停电池产品图 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所 

2）家庭储能：产品性能持续迭代。目前公司的家庭储能系统产品已获得下游相关客

户的认可，在未来全球家庭储能市场规模增长、以及公司在家庭储能领域持续的产品

性能迭代的推动下，公司家庭储能相关业务有望迎来较好发展机遇。 

3）大储及工商业储能：自主开发大储电芯，持续推进储能系统更新。据公司 2023

年半年报，公司自主开发的大型储能标准电芯已进入国标认证阶段，预计 2023 年陆

续完成 305Ah、320Ah、320+Ah 容量电芯及 1 小时系统的开发和认证工作，2024 年

起逐步量产。同时，公司在储能系统方面与南网科技达成深度合作，在 2022 年和

2023 年两次南网大储系统招标中合计中标 445MWh，并通过南网大储产线代运营和

储能系统联合开发持续加深与大客户的合作关系；此外，公司持续推进储能系统迭代，

已由 2022 年中标的搭载风冷的直流侧系统集成方案，升级为 2023 年中标的搭载液冷

的交直流侧整体系统集成方案，并同步开始推进与海外大储客户的业务对接工作。 
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图 28 公司储能产品图 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所 

动力及储能业务预期改善，产能布局持续加码。据公司 2023 年半年报，公司 2023 年

上半年动力及储能类业务实现总营业收入 4.21 亿，同比增长约 190%，近年来保持高

速发展态势。盈利方面，据公司 2023 年 9 月投资者关系活动记录表，主要由于公司

动力及储能类业务产能规模较小且有效产能较低，无法形成规模化效应，毛利率仍为

负值。 

据公司 2023 年 6 月问询函回复，公司动力及储能类电池已建成投产产能达 3GWh。

据公司 2023 年 9 月投资者关系活动记录表，公司浙江年产 10GWh 动力电池项目目

前正在建设中，重庆年产 15GWh 高性能新型锂离子电池项目和德阳一期 25GWh 动

力电池生产项目均处于在前期规划中。动力及储能类产能布局的持续推进利于缓解公

司的产能瓶颈，并降低频繁换线对产线良率及效率造成的影响，同时叠加规模效应的

逐步显现、生产效率逐步提升，相关亏损情况有望改善。长远看，为后续成长空间的

拓展及延伸做积极布局。 
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图 29 公司动力及储能类业务收入快速增长 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4.盈利预测与投资建议 

我们预计，2023-2025 年公司营业收入分别为 120.79 亿元、161.61 亿元、201.03 亿元，

归母净利润分别为 4.49 亿元、10.07 亿元、15.02 亿元。其中： 

1）消费类业务：公司是全球消费类锂电池主要供货商，有望受益下游消费电子行业

需求复苏。此外，公司产品切入苹果手机供应链，客户结构优异，公司市场地位有望

持续巩固。我们预计公司 2023-2025 年消费类业务收入分别为 106.3/137.5/165.4 亿元。

毛利率方面，伴随锂价有望逐步企稳，公司毛利率有望基本保持稳定，我们预计公司

2023-2025 年消费类业务毛利率分别为 26.8%/27.0%/27.0%。 

2）动力及储能类业务：公司积极布局动力及储能类业务，车用领域切入低压启停电

池并获多家知名主机厂定点，储能业务多领域拓展，并与大客户开展合作。我们预计

公司动力及储能类业务保持快速增长态势，2023-2025 年动力及储能类业务收入分别

为 9.5/19.1/30.5 亿元，预计毛利率有望随规模效应显现而由负转正，2023-2025 年动

力及储能类业务毛利率分别为-14.0%/6.0%/15.0%。 
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表 3 公司盈利预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

消费类业务 

收入（百万元） 10064.9 10626.4 13750.4 16544.24 

yoy 1.9% 5.6% 29.4% 20.3% 

毛利率 18.6% 26.8% 27.0% 27.0% 

动力及储能类业务 

收入（百万元） 397.0 952.7 1905.5 3048.8 

yoy 320.2% 140.0% 100.0% 60.0% 

毛利率 -30.8% -14.0% 6.0% 15.0% 

其他业务 

收入（百万元） 512.5 500.0 505.0 510.0 

yoy 37.5% -2.4% 1.0% 1.0% 

毛利率 19.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计 

收入（百万元） 10974.4 12079.1  16160.9  20103.0  

yoy 6.1% 10.1% 33.8% 24.4% 

毛利率 16.9% 23.3% 24.3% 25.0% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

我们预计，2023-2025 年，公司 EPS 分别为 0.40 元、0.90 元、1.34 元，对应 PE 为

52X、23X、15X（以 2023 年 12 月 18 日收盘价 20.68 元计算）。参考国内具备消费

类锂电池领域业务的可比公司欣旺达、亿纬锂能，考虑公司在行业中的领先地位和客

户与业务拓展带来的公司业绩提升空间，首次覆盖，给予“增持”评级 

表 4 可比公司盈利预测 

证券代码 可比公司 收盘价（元） 
EPS（元） PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

688772.SH 珠海冠宇 20.68 0.40 0.90 1.34 51.66 23.05 15.45 

300207.SZ 欣旺达 14.11 0.59 0.88 1.21 23.86 16.01 11.65 

300014.SZ 亿纬锂能 38.34 2.28 3.25 4.35 16.80 11.79 8.81 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：收盘价日期为 2023年 12月 18日，PE以 2023年 12月 18日收盘价计算，欣旺达和亿纬锂能的数据来自 Wind一致预期。 
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5.风险提示 

1) 消费电子行业复苏不及预期、下游需求不及预期； 

2) 原材料、产品价格等大幅波动风险； 

3) 产能释放不及预期； 

4) 客户拓展不及预期； 

5) 技术路线变化风险； 

6) 部分业务持续亏损风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10,974  12,079  16,161  20,103   净利润 58  343  957  1,485  

YoY(%) 6.1% 10.1% 33.8% 24.4%  折旧和摊销 1,327  995  1,127  1,215  

营业成本 9,123  9,261  12,234  15,080   营运资金变动 228  662  994  1,293  

营业税金及附加 33  35  44  52   经营活动现金流 1,881  2,232  3,332  4,192  

销售费用 38  36  47  56   资本开支 -3,154  -2,520  -1,634  -1,090  

管理费用 792  1,063  1,285  1,508   投资  -431  -250  -250  -250  

财务费用 22  64  138  98   投资活动现金流 -3,663  -2,659  -1,753  -1,239  

研发费用 772  1,099  1,519  1,970   股权募资 3,175  320  0  0  

资产减值损失 -348  -319  -118  -77   债务募资 478  1,137  125  130  

投资收益 -79  54  81  101   筹资活动现金流 3,175  1,218  -69  -67  

营业利润 -98  392  1,056  1,628   现金净流量 1,423  812  1,510  2,886  

营业外收支 -8  -23  -27  -31   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 -106  369  1,029  1,597   成长能力（%）      

所得税  -164  26  72  112   营业收入增长率 6.1% 10.1% 33.8% 24.4% 

净利润 58  343  957  1,485   净利润增长率 -90.4% 393.4% 124.1% 49.2% 

归属于母公司净利润 91  449  1,007  1,502   盈利能力（%）      

YoY(%) -90.4% 393.4% 124.1% 49.2%  毛利率 16.9% 23.3% 24.3% 25.0% 

每股收益 0.08  0.40  0.90  1.34   净利润率 0.8% 3.7% 6.2% 7.5% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 0.5% 2.0% 4.0% 5.2% 

货币资金 4,249  5,061  6,571  9,457   净资产收益率 ROE 1.4% 6.3% 12.6% 15.9% 

预付款项 65  46  49  45   偿债能力（%）      

存货  2,047  1,629  1,979  2,305   流动比率 1.22  1.08  1.11  1.21  

其他流动资产 3,641  3,765  4,609  5,195   速动比率 0.93  0.87  0.91  1.01  

流动资产合计 10,002  10,502  13,208  17,002   现金比率 0.52  0.52  0.55  0.67  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 66.3% 67.1% 67.5% 66.5% 

固定资产 5,758  7,678  8,506  8,616   经营效率（%）      

无形资产 326  330  337  345   总资产周转率 0.61  0.58  0.68  0.74  

非流动资产合计 9,806  11,562  12,024  11,901   每股指标（元）     

资产合计 19,808  22,064  25,232  28,904   每股收益 0.08  0.40  0.90  1.34  

短期借款 993  1,893  1,993  2,093   每股净资产 5.91  6.35  7.14  8.41  

应付账款及票据 5,702  5,917  7,816  9,634   每股经营现金流 1.68  1.99  2.97  3.74  

其他流动负债 1,498  1,946  2,133  2,371   每股股利 0.09  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 8,192  9,756  11,942  14,098   估值分析     

长期借款 1,403  1,413  1,423  1,433   PE 258.50  51.66  23.05  15.45  

其他长期负债 3,545  3,645  3,660  3,680   PB 3.15  3.26  2.90  2.46  

非流动负债合计 4,948  5,057  5,082  5,112         

负债合计 13,140  14,813  17,025  19,211         

股本  1,122  1,122  1,122  1,122         

少数股东权益 36  130  200  263         

股东权益合计 6,668  7,251  8,207  9,693          

负债和股东权益合计 19,808  22,064  25,232  28,904         

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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新能源行业首席分析师。2020年加入华西证券研究所，任电力设备与新能源行业首席分析师。
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李唯嘉，中国农业大学硕士，曾任民生证券研究院电力设备与新能源行业分析师，2020年加入华

西证券研究所。2021年新浪财经金麒麟电力设备与新能源行业新锐分析师第一名团队成员。 

哈成宸，美国康奈尔大学硕士，2022年加入华西证券研究所。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司
签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司客

户。 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 

在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，

亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在
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收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
 


