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[Table_Title]   亿纬锂能（300014.SZ）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

铁锂+大圆柱快速扩产，盈利能力将改善  2022 年 05 月 03 日 

[Table_Summary] 

 21 年稳步增长，原材料涨价影响盈利能力。4 月 26 日，公司发布 2021 年

年报，全年实现营收 169 亿元，同增 107%；归母净利润 29.1 亿元，21 年思摩

尔国际实现净利润 52.9 亿元，按 32%持股比例确认投资收益约 16.7 亿元，同增

76%，本部归母净利 12.3 亿元，同增 30%左右；扣非后归母净利润 25.5 亿元，

同增 67%。毛利率为 21.6%，同降 7.4pcts；净利率为 18.6%，同降 2.0pcts。

期间费用率为 14.2%，同降 1.0pct，销售、管理、财务和研发费用率分别为 2.3%、

3.4%、0.8%、7.8%，同比变动-0.5pct、+0.1pct、+0.1pct 和-0.6pct，管理费

用包括 0.79 亿股权激励。分部来看，消费电池营收 68.8 亿元，同增 67.8%；动

力电池营收 100 亿元，同增 146%。全年销售 12.4 亿只电池，同增 51%，生产

13.1 亿只，其中锂原电池产量 5.2 亿只，锂离子电池 7.9 亿只。原材料成本上

涨，带来成本中原材料占比由 20 年的 77%上涨至 21 年的 83%。 

 22Q1 业绩承压，思摩尔国际业绩下滑+原材料上涨影响较大。4 月 28 日，

公司发布 2022 年一季报，公司 22Q1 实现营收 67.3 亿元，同增 127.7%，环增

23.5%，归母净利润 5.2 亿元，同降 19.4%，环降 24.5%，其中扣非后归母净利

润 4.4 亿元，同降 29.2%，环增 4.3%。思摩尔国际业绩受疫情+研发费用上涨影

响，贡献 1.7-1.8 亿利润，本部归母利润约 3.4 亿元，公司出于锂电产能扩产需

要，计划减持不超过思摩尔国际股票的 3.5%。 

 价格传导看到盈利拐点，铁锂+大圆柱不断扩产。公司 22Q1 与客户达成了

成本加成的价格联动机制，预计将看到盈利拐点。产能稳步扩张，我们预计 22 年

出货 33GWh，23 年大圆柱贡献产能，出货有望达到 58GWh：1）湖北荆门，

公司与荆门市人民政府签订了《战略投资协议》，公司及子公司计划在荆门市建

设年产 153GWh 的荆门动力储能电池产业园项目，目前项目在陆续落地，包括

20GWh 大圆柱电池产能；2）惠州，建设乘用车锂离子动力电池项目和 xHEV 电

池系统项目；3）成都建设年产 50GWh 动力储能电池生产基地和成都研究院，

分两期建设。4）消费方面三元圆柱新增了一倍多产能，于今年 4 月投产。 

 供应链合作扩产将于下半年陆续落成，成本压力缓解。公司深度绑定众多上

游企业，通过合资、长单等方式锁定需求，包括德方纳米（LFP）、贝特瑞（高镍

正极）、恩捷股份（隔膜）、中科电气（负极）、新宙邦（电解液）等。 

 投资建议：预计公司 2022-2024 年公司的营业收入分别为 351、662、1078

亿元，同比增速分别为 107%、89%、63%，实现归母净利润分别为 33.8、55.3、

80.1 亿元，同比增速分别为 16.4%、63%、45%，当前股价对应 22-24 年市盈

率分别为 37、23、16 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；产能扩张不及时风险；汇率波动风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16900 35056 66233 107819 

增长率（%） 107.1 107.4 88.9 62.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2906 3382 5527 8009 

增长率（%） 75.9 16.4 63.4 44.9 

每股收益（元） 1.53 1.78 2.91 4.22 

PE 43 37 23 16 

PB 6.1 5.2 4.2 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 16900 35056 66233 107819  成长能力（%）     

营业成本 13254 28307 52974 86599  营业收入增长率 107.06 107.44 88.93 62.79 

营业税金及附加 59 123 232 377  EBIT 增长率 27.06 29.60 115.75 53.87 

销售费用 389 808 1526 2485  净利润增长率 75.89 16.39 63.43 44.90 

管理费用 572 1187 2244 3652  盈利能力（%）     

研发费用 1310 2734 5166 8410  毛利率 21.57 19.25 20.02 19.68 

EBIT 1463 1897 4092 6296  净利润率 18.64 10.54 9.12 8.12 

财务费用 132 -67 -108 -208  总资产收益率 ROA 6.52 5.51 6.16 6.20 

资产减值损失 -49 -50 -60 -80  净资产收益率 ROE 16.20 16.06 21.03 23.56 

投资收益 1758 1753 1523 1402  偿债能力     

营业利润 3091 4250 6915 9997  流动比率 1.22 1.10 1.10 1.13 

营业外收支 -50 -50 -50 -50  速动比率 0.93 0.76 0.74 0.76 

利润总额 3041 4200 6865 9947  现金比率 0.46 0.27 0.24 0.26 

所得税 -108 504 824 1194  资产负债率（%） 54.22 61.16 67.07 70.56 

净利润 3149 3696 6041 8753  经营效率     

归属于母公司净利润 2906 3382 5527 8009  应收账款周转天数 108.03 110.00 110.00 110.00 

EBITDA 2354 2657 4978 7298  存货周转天数 102.22 108.00 108.00 108.00 

      总资产周转率 0.38 0.57 0.74 0.83 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6809 7727 12332 21018  每股收益 1.53 1.78 2.91 4.22 

应收账款及票据 5698 11806 22453 36684  每股净资产 10.74 12.55 15.57 20.02 

预付款项 551 1415 2649 4330  每股经营现金流 0.98 2.16 4.10 6.26 

存货 3712 8326 15614 25544  每股股利 0.16 0.16 0.16 0.16 

其他流动资产 1451 1938 3164 4799  估值分析     

流动资产合计 18221 31212 56211 92374  PE 43 37 23 16 

长期股权投资 8142 8142 8142 8142  PB 6.1 5.2 4.2 3.3 

固定资产 8321 10169 11867 13328  EV/EBITDA 54.32 47.79 24.58 15.58 

无形资产 858 1118 1378 1638  股息收益率（%） 0.24 0.24 0.24 0.24 

非流动资产合计 26312 30152 33566 36764       

资产合计 44534 61364 89777 129138       

短期借款 1200 1200 1200 1200  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 11571 24042 44991 73550  净利润 3149 3696 6041 8753 

其他流动负债 2135 3051 4778 7132  折旧和摊销 891 760 886 1002 

流动负债合计 14906 28293 50969 81881  营运资金变动 -759 1065 1992 3115 

长期借款 5481 5481 5481 5481  经营活动现金流 1863 4110 7777 11880 

其他长期负债 3760 3760 3760 3760  资本开支 -6269 -4650 -4350 -4250 

非流动负债合计 9241 9241 9241 9241  投资 -1579 0 0 0 

负债合计 24146 37533 60209 91121  投资活动现金流 -7384 -2897 -2827 -2848 

股本 1898 1899 1899 1899  股权募资 318 51 0 0 

少数股东权益 2454 2768 3281 4025  债务募资 7766 0 0 0 

股东权益合计 20388 23831 29568 38017  筹资活动现金流 8216 -295 -346 -346 

负债和股东权益合计 44534 61364 89777 129138  现金净流量 2676 918 4605 8686 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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