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盈利能力稳定，市场地位继续领先 2024-07-29 
 

   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(亿元) 3,285.94 4,009.17 3,960.97 4,596.07 5,389.54 

归母净利润(亿元) 307.29 441.21 521.60 655.55 788.88 

每股收益（元） 6.98 10.02 11.85 14.89 17.92 

每股净资产（元）  37.36 44.91 53.79 64.94 78.37 

P/E 36.30 25.28 21.38 17.01 14.14 

P/B 6.78 5.64 4.71 3.90 3.23 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度公司实现营收 2590.45 亿元，

同比降低 12.09%；实现归母净利润 360.01 亿元，同比增长 15.59%；

实现扣非归母净利润 321.76 亿元，同比增长 19.26%。  

 三季度归母净利润环比增长 6.32%，毛利率持续提升：公司三季度实

现归母净利润 131.36 亿元，同比增长 25.97%，环比增长 6.32%。利润

率方面，公司三季度毛利率和净利率分别为 31.17%和 15.01%，分别

环比提升 4.53pcts 和降低 0.72pcts。公司第三季度电池单 Wh 毛利额维

持相对稳定，由于目前碳酸锂等原材料成本下降，公司产品销售价格

受价格联动机制影响有所下降，因此毛利率相应有所提升。此外，新

产品、新技术带来产品溢价，技术创新、规模采购带来综合成本优势，

因此公司毛利率近几个季度持续提升。净利率环比微降是因为公司在

三季度计提了资产减值 47.38 亿元，主要是公司基于谨慎性原则对宜

春锂矿进行了计提减值。  

 三季度出货环比提升 15%以上，市场份额稳步提升：公司前三季度整

体销量接近 330GWh，其中第三季度销量环比第二季度提升 15%以上，

储能占比超过 20%。全球市场方面，公司 2024 年 1-8 月公司全球动力

电池市场份额 37.1%，同比提升 1.6 个百分点；其中，全球商用动力电

池份额 64.9%，同比提升 4.6 个百分点，稳居第一。国内市场方面，根

据动力电池联盟数据， 2024 年 1-9 月公司国内动力电池市场份额

45.9%，同比提升 3.1 个百分点。 

 公司产销两旺，存货增长：公司产能利用率持续提升，第三季度的产

能利用率较为饱满，相比第二季度提升十个点左右，预计第四季度仍

会保持较为饱满的产能利用率。公司三季度末存货为 552.15 亿元，较

二季度末的 480.51亿元有一定的增长，主要是因为第三季度产销两旺，

发货增加，在途商品相应较多，以及为第四季度备货。 

 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 521.60、655.55、

788.88 亿元，对应当前 PE 为 21.38、17.01、14.14 倍，公司是全球电

池龙头公司，综合竞争力远超同行，继续看好公司未来的发展，维持
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“买入”评级。 

 风险提示：需求不及预期；技术路线发生重大变化；政策风险；原材

料价格大幅波动。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 3,285.94 4,009.17 3,960.97 4,596.07 5,389.54 营业收入 3,285.94 4,009.17 3,960.97 4,596.07 5,389.54 

  减 : 营业成本 2,620.50 3,090.70 2,820.00 3,298.19 3,871.91     增长率(%) 152.07 22.01 -1.20 16.03 17.26 

        营业税金及附加 9.07 16.96 14.16 16.43 19.26 归属母公司股东净利润 307.29 441.21 521.60 655.55 788.88 

        营业费用 110.99 179.54 167.15 188.44 215.58     增长率(%) 92.89 43.58 18.22 25.68 20.34 

        管理费用 69.79 84.62 103.78 110.31 113.18 每股收益(EPS) 6.98 10.02 11.85 14.89 17.92 

        研发费用 155.10 183.56 200.03 216.02 242.53 每股股利(DPS) 1.76 5.01 2.97 3.73 4.49 

        财务费用 -28.00 -49.28 9.36 3.94 -3.11 每股经营现金流 13.87 21.06 13.00 24.58 28.19 

        减值损失 -39.73 -61.08 -81.60 -36.77 -43.12 销售毛利率 0.20 0.23 0.29 0.28 0.28 

  加 : 投资收益 25.15 31.89 28.89 32.03 33.41 销售净利率 0.10 0.12 0.14 0.16 0.16 

        公允价值变动损益 4.00 0.46 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.19 0.22 0.22 0.23 0.23 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.58 0.49 0.57 0.59 0.79 

        营业利润 368.22 537.18 654.75 822.98 990.44 市盈率(P/E) 36.30 25.28 21.38 17.01 14.14 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 6.78 5.64 4.71 3.90 3.23 

        利润总额 366.73 539.14 655.12 823.35 990.81 股息率(分红/股价) 0.01 0.02 0.01 0.01 0.02 

  减 : 所得税 32.16 71.53 86.92 109.24 131.45 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 334.57 467.61 568.20 714.11 859.35 收益率           

  减 : 少数股东损益 27.28 26.40 46.60 58.56 70.47       毛利率 20.25% 22.91% 28.81% 28.24% 28.16% 

      归属母公司股东净利润 307.29 441.21 521.60 655.55 788.88       三费/销售收入 6.35% 7.82% 7.08% 6.59% 6.16% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 10.31% 12.22% 16.78% 18.00% 18.33% 

        货币资金 1,910.43 2,643.07 2,477.05 2,978.41 3,611.58       EBITDA/销售收入 14.29% 17.84% 23.04% 23.93% 23.56% 

        交易性金融资产 25.57 0.08 7.00 0.08 0.08       销售净利率 10.18% 11.66% 14.34% 15.54% 15.94% 

        应收和预付款项 964.76 1,282.58 1,267.17 1,470.34 1,724.18 资产获利率           

        其他应收款（合计） 86.78 34.39 77.74 90.21 105.78       ROE 18.68% 22.32% 22.03% 22.93% 22.86% 

        存货  766.69 454.34 414.55 484.84 569.18       ROA 5.11% 6.15% 7.42% 8.47% 9.11% 

        其他流动资产 123.11 83.43 132.59 153.85 180.41       ROIC 58.49% 48.97% 57.14% 58.76% 79.06% 

        长期股权投资 175.95 500.28 529.17 561.20 594.61 资本结构           

        金融资产投资 231.37 169.45 169.45 169.45 169.45         资产负债率 70.56% 69.34% 62.52% 58.86% 55.56% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 14.36% 14.06% 17.36% 13.99% 10.87% 

        固定资产和在建工程 1,253.18 1,407.78 1,409.44 1,336.29 1,230.49         带息债务/总负债 21.99% 23.76% 18.25% 11.98% 6.17% 

        无形资产和开发支出 102.44 163.84 137.71 111.58 85.46         流动比率 1.31 1.57 1.74 1.76 1.80 

        其他非流动资产 369.24 432.46 411.13 387.65 387.65         速动比率 0.96 1.36 1.49 1.52 1.55 

        资产总计 6,009.52 7,171.68 7,032.98 7,743.88 8,658.86         股利支付率 25.21% 50.00% 25.07% 25.07% 25.07% 

        短期借款 144.15 151.81 0.00 0.00 0.00         收益留存率 74.79% 50.00% 74.93% 74.93% 74.93% 

        交易性金融负债 0.00 39.41 39.41 39.41 39.41 资产管理效率           

        应付和预收款项 2,500.47 2,347.96 2,136.61 2,498.92 2,933.60         总资产周转率 0.55 0.56 0.56 0.59 0.62 

        长期借款 788.50 1,029.69 802.41 546.10 296.64         固定资产周转率 3.65 3.46 3.71 4.58 5.64 

        其他负债 807.31 1,403.97 1,418.28 1,473.43 1,541.62         应收账款周转率 4.26 3.35 3.35 3.35 3.35 

        负债合计 4,240.43 4,972.85 4,396.72 4,557.87 4,811.27         存货周转率 3.42 6.80 6.80 6.80 6.80 

        股本  24.43 43.99 43.99 43.99 43.99 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 889.04 879.07 879.07 879.07 879.07         EBIT  338.73 489.86 664.48 827.28 987.70 

        留存收益 731.34 1,054.02 1,444.85 1,936.05 2,527.15         EBITDA 469.64 715.15 912.42 1,100.04 1,269.62 

        归属母公司股东权益 1,644.81 1,977.08 2,367.91 2,859.11 3,450.21         NOPLAT 306.78 422.62 576.03 717.24 856.37 

        少数股东权益 124.28 221.75 268.35 326.91 397.38         净利润 307.29 441.21 521.60 655.55 788.88 

        股东权益合计 1,769.09 2,198.83 2,636.26 3,186.02 3,847.59         EPS 6.98 10.02 11.85 14.89 17.92 

        负债和股东权益合计 6,009.52 7,171.68 7,032.98 7,743.88 8,658.86         BPS 37.36 44.91 53.79 64.94 78.37 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 36.30 25.28 21.38 17.01 14.14 

经营性现金净流量 610.47 927.09 572.13 1,081.99 1,241.11         PEG 0.39 0.58 1.17 0.66 0.70 

投资性现金净流量 -641.40 -291.88 -218.93 -156.03 -163.80         PB 6.78 5.64 4.71 3.90 3.23 

筹资性现金净流量 822.66 147.16 -519.22 -424.60 -444.13         PS 3.39 2.78 2.82 2.43 2.07 

现金流量净额 819.62 804.19 -166.02 501.36 633.18         PCF 18.27 12.03 19.50 10.31 8.99 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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