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首次覆盖：青山集团旗下锂电池公司，海外营收快速增长 
Lithium battery subsidiary of Tsingshan Holding Group, revenue from overseas grew rapidly : Initiation 

 

 
[Table_Info] 首次覆盖中性 Initiate with NEUTRAL 

 
评级 中性 NEUTRAL 

现价 HK$14.62 

目标价 HK$14.77 

 

市值 HK$4.49bn / US$0.58bn 

日交易额 (3 个月均值) US$0.59mn 

发行股票数目 307.38mn 

自由流通股 (%) 100% 

1 年股价最高最低值 HK$21.80-HK$12.60 

注：现价 HK$14.62 为 2024 年 5 月 29 日收盘价 

 

 
资料来源： Factset 

 

 1mth 3mth 12mth 

绝对值 1.1% -5.9%  

绝对值（美元） 1.3% -5.7%  

相对 MSCI China 32.4% 26.9%  

 

[Table_Profit]     
(¥ mn) Dec-23A Dec-24E Dec-25E Dec-26E 

营业收入 13,763 15,025 25,749 40,737 

(+/-) -6% 9% 71% 58% 

净利润 -1,472 -3,182 -3,808 -2,834 

(+/-) n.m. n.m. n.m. n.m. 

全面摊薄 EPS (¥) -4.79 -7.04 -8.42 -6.27 

毛利率 2.2% 1.7% 1.8% 5.0% 

净资产收益率 -13.3% -19.1% -22.9% -17.0% 

市盈率 n.m. n.m. n.m. n.m. 
 

资料来源：公司信息, HTI 

 
 

(Please see APPENDIX 1 for English summary) 

青山实业旗下锂电池企业，近几年产能快速扩张。瑞浦兰钧能

源股份有限公司成立于 2017 年 10 月，是青山实业在新能源领域的

重要核心企业，主要从事锂离子电池的研发、生产、销售，产品

主要于新能源汽车、储能等应用终端。公司 2019 年 4 月即实现锂

电池批量交付，2023 年 12 月于港交所上市，募集 20.13 亿港元资

金用于产能扩张。 

储能及动力电池生产、销售为主营业务，产品线不断扩展。截

至 2023 年底，公司总设计产能为 62GWh，2023 全年公司销量

19.48GWh，同比增长 17.28%，其中动力电池出货约 5.2GWh，同

比下降 15.17%，根据动力电池联盟数据，公司动力电池装车量全

国排名第十一位，相较于 2022 年下降一位；储能电池出货约

14.28GWh，同比增长 36.26%，根据 SNE 数据，公司储能电池装机

量排名第四，较 2022 年上升一位。 

2023 年电池业务量增价跌，海外营收显著提升。2023 年公司实

现营业收入 137.63 亿元，同比下降 6.12%；其中电池产品实现营收

112.9 亿元，同比下降 13.4%，公司 2023 年装机 19.48GWh，销售

单价平均在 0.58 元/GWh，单价较 2022 年下降 26.2%，销量提升并

未抵消产业链价格下降带来的盈利走弱。公司 2023 年海外（包括

港澳台）销售 10.5 亿元，同比增长 5.25 倍，其他业务收入 24.56

亿元，同比增长 53.11%。2023 年销售给青山实业相关公司收入

20.16 亿元，占总营业收入比重约 14.65%。 

公司盈利能力走弱，动力电池毛利率转负。从盈利能力来看，

公司 2023 年整体毛利率 2.23%，同比 2022 年下降了约 5.3pct，毛

利从 8.8 亿元下降到 1.9 亿元，同比下降 78%。分板块看，动力电

池毛利率由 2022 年的 3.1%下滑至-3.1%，处于亏损状态；储能电池

毛利率由 2022 年 8.7%下降至 2023 年的 4.7%。2023 年公司归母净

利润亏损进一步扩大至 14.72 亿元，相较 2022 年同期亏损 3.52 亿

元，盈利能力进一步走弱。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 FY24-26 年公司主营业收入

分别为 150.25/ 257.49 /407.37 亿元，对应净利润为-21.61/-25.86 /-

19.25 亿元，对应 EPS 为-7.04/-8.42/-6.27。由于公司成立不久处于

产能扩张期且盈利能力暂未实现，我们使用行业平均市净率进行

估值，截至 2024 年 5 月 24 日，Wind 锂电池指数市净率在 2.7，按

照 2.7 计算我们的目标价为 14.77 港元/股，首次覆盖给予“中性”评

级。 

风险提示： 1.新能源推进不及预期；2.全球能源政策变化低于预

期；3.锂电池需求低于预期。 

 
[Table_Author]    杨斌 Bin Yang 毛琼佩 Olivia Mao   

bin.yang@htisec.com olivia.qp.mao@htisec.com   
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一、背靠青山集团，锂电池新势力崛起 

青山集团旗下锂电池企业，近几年产能快速扩张。瑞浦兰钧能源股份有限公司成立于
2017 年 10 月，2019 年 4 月实现锂电池批量交付，是青山实业在新能源领域的重要核
心企业。公司主要从事锂离子电池的研发、生产、销售，产品主要于新能源汽车、储
能等应用终端，于 2023 年 12 月港交所上市，募集 20.13 亿港元资金用于产能扩张。
青山集团为公司实际大股东，通过各合联营公司包括永青科技、温州景锂、上海鼎信
等公司合计持有公司 59.44%股权，项光达先生为公司实际控制人。 
 

图 1：公司股权占比 

股东名称 直接持股数量 占已发行普通

股比例(%) 

永青科技集团有限公司 1,089,419,482.00 47.85 

温州景锂商务服务合伙企业(有限合伙) 264,000,000.00 11.59 

嘉兴上汽颀瑞股权投资合伙企业(有限合伙) 187,828,067.00 8.25 

温州瑞锂企业发展合伙企业(有限合伙) 96,000,000.00 4.22 

青岛上汽创新升级产业股权投资基金合伙企业(有限合伙) 56,285,178.00 2.47 

合    计 1,693,532,727.00 74.38 
 

资料来源：Wind，HTI 
 
青山集团实力强大，内部协同效应对公司形成支撑。青山集团 1992 年于浙江省成
立，立足不锈钢业务并不断扩大版图，2009 年 10 月青山集团与印尼八星集团成立合
资公司共同开采镍矿，成为最初进入印尼镍矿开采领域的民企之一。2022 年，青山集
团的不锈钢粗钢产量及镍金属产量全球第一，实现营业收入 3680 亿元，位列全球 500
财富榜第 238 位。青山集团在新能源产业链上游形成了一体化集群，为瑞浦兰钧提供
长期稳定的供应链保障。 

图 2：青山集团新能源产业链（2022） 

 

资料来源：公司官网，HTI 
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储能及动力电池为主营业务，产品线不断扩展。2023 年底，公司总设计产能为

62GWh，2023 全年公司销量 19.48GWh，同比增长 17.26%，其中动力电池出货约

5.2GWh，同比下降 15.17%，根据动力电池联盟数据，公司动力电池装车量全国排名

第十一位，相较于 2022 年下降一位；储能电池出货约 14.28GWh，同比增长 36.26%，

根据 SNE 数据，公司储能电池装机量排名第四，较 2022 年上升一位。 

 

图 3：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，HTI 
公司强力推广下，产品逐步渗入动力电池和储能电池市场。目前公司电池产品包括

“问顶”、“ET 电芯”、“双子星”电池、半固态电池等，在纯电及混动车领域，公司下游

客户主要包括上汽及零跑等汽车公司，为续航里程在 200-1000 千米不同车型提供动力

电池；在储能领域，公司 50Ah-72Ah 电池产品应用在户储，280Ah-320Ah 系列产品应

用于大型工业储能及商业储能等场景，公司储能主要客户包括阳光电源、中车株洲所

等头部厂商。 

 

图 4：公司研发路线 

 

资料来源：公司官网，HTI 
 
成立六年，磷酸铁锂电池领域不断推陈出新。公司虽然成立时间较短，但在产能建设

及产品更新迭代上加足马力，在磷酸铁锂电池和三元电池领域深耕，2022 年推出“问

顶”系列电池并于 2023 年实现量产，为公司主推产品。 
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“问顶”电池内部结构创新，简化盖板工艺，显著提升能量密度等指标。作为公司主流

产品，“问顶”不同于市场上普遍采用的长极耳结构设计，而是简化盖板工艺，使卷芯

片和盖板直接连在一起，优化极耳的弯折方式实现一体化设计，把极耳长度由 32mm

缩短至 13mm，顶部空间由 15mm 缩短到 8mm，从而提高至少 7%的电芯利用率，提

升电芯能量密度、空间利用率和安全性，同时降低成本，实现超快充性能。 

 
“问顶”提升了公司产品在主要应用领域的性能。瑞浦兰钧 158Ah 磷酸铁锂问顶电池

450 PACK 整包电量大于 70kWh，满足 600-700km 续航需求；200Ah 三元问顶电池 650 

PACK 整包电量大于 110kWh，可实现 800-1000km 的续航里程。混动方面，“问顶”技术

下的 148、194、220 系列 PHEV 电池能量密度提升 5-7%，满足 PHEV 车型纯电续航

300km 需求，脉冲功率提升 8-10%，可在零下 35℃实现冷启动；储能产品方面，融合

了结构创新技术等多项核心技术的问顶 345Ah 储能电芯，实测容量为 350Ah+，同比

280Ah 提升 23%，电芯空间利用率提升 4.5%，能量升级至 1.12kWh，体积能量密度从

357Wh/L 提升至 440Wh/L。 

 

图 5：公司产品线 

 

资料来源：公司官网，HTI 
 
  

图 5：“问顶”电池 

 

资料来源：公司官网，HTI 
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公司客户逐步向海外延申，出海节奏加快。2024 年 4 月，公司与全球知名储能集成商

Powin 再次达成合作，签署 12GWh 问顶 320Ah 储能电芯合作框架协议，至此，公司凭

借领先技术已经获得包括 Stellantis、日产、smart、volvo 等国际车企，以及 Powin、

Energy Vault、Vena Energy 等国际储能客户合作的橄榄枝，产品出海以及海外产业链的

配套布局都在公司计划日程中，依托青山实业深厚的国际化企业基础，以及其全球化

的大规模制造经验和运营经验，瑞浦兰钧的全球化更加顺畅。 

 

二、行业整体下行背景下，公司盈利能力触底 

行业供需失衡背景下，公司 2023 年亏损扩大。2023 年公司实现营业收入 137.63 亿

元，同比下降 6.12%；其中电池产品营收 112.9 亿元，同比下降 13.4%，公司 2023 年

装机量 19.48GWh，同增 17.28%，销售平均单价约 0.58 元/GWh，较 2022 年下降

26.2%，销量提升并未抵消产业链价格下降导致的盈利走弱，与同行业其他公司对比

来看，瑞浦兰钧的低价获客策略也使其与龙头公司盈利能力差距走阔，2023 年，龙头

宁德时代电池销售单价平均在 0.89 元/GWh，比公司高 53.45%。 

 

图 6： 2019-2023 公司营业收入及构成（百万人民币）  

 

 

资料来源：Wind，HTI  

 

公司整体产能利用率走低，储能电池销量提升。分板块来看，2023年公司储能电池业

务板块实现营业收入 69.8 亿元，同比下降 16.85%，储能电池销量约 14.3GWh，同比

上升 36.26%，平均销售单价 0.49 元/GWh，同比下降 38.86%；动力电池板块实现营收

43.07 亿元，同比下降 7.23%，销量约 5.2GWh，同比下降 15.17%，平均销售单价约

0.83 元/GWh，同比上涨 8.99%。 
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图 7： 2020-2023 公司分板块销售情况  

 2020 2021 2022 2023 

销量（GWH） 1.55 3.3 16.61 19.48 

动力电池 

销量（GWH） 1.24 1.87 6.13 5.20 

均价（RMB/WH) 0.54 0.52 0.76 0.83 

销售额（百万元） 669.60 972.40 4,658.80 4,307.11 

储能电池 

销量（GWH） 0.31 1.43 10.48 14.28 

均价（RMB/WH) 0.59 0.60 0.80 0.49 

销售额（百万元） 182.90 858.00 8,384.00 6,984.97 
 

 

资料来源：Wind，HTI  

 

海外业务收入快速增长，公司筹备海外产能。从营收亮点看，公司公告 2023 年海外

（包括港澳台）销售收入 10.5 亿元，同比增长 5.25 倍，海外销售快速增长，结合新

签订单情况，未来公司将逐步打开海外市场。此外，公司其他业务收入 24.56 亿元，

同比增长 53.11%，主要系电池结构件销售。公司 2023 年销售给青山实业相关公司收

入 20.16 亿元，占总营业收入比重在 14.65%。 

 

行业周期底部下，公司盈利能力走弱，动力电池毛利率转负。从盈利能力来看，公司

2023 年毛利率 2.23%，同比 2022 年下降了约 5.3pct，毛利也从 8.8 亿元下降到 1.9 亿

元，同比下降 78%。分板块看，动力电池毛利率由 2022 年的 3.1%下滑至-3.1%，处于

亏损状态；储能电池毛利率由 2022 年 8.7%下降至 2023 年的 4.7%；期间费用方面，公

司 2023 年营业开支 22.41 亿元，同比增长 47.8%，研发支出接近 10 亿元，同比上涨

29.1%；2023 年归母净利润在毛利大幅下降、期间费用上升的情况下进一步扩亏损大

至-14.72 亿元，2022 年同期亏损-3.52 亿元，公司盈利能力进一步走弱。 
 

产品价格持续下降，公司盈利预计继续承压。截至 2024 年 5 月底，储能电池价格继

续走低，基准情形下预计 2024 年均价会落到 0.4 元/GWh 以下并延续至 2025 年；动力

电池方面，由于电动车价格战愈演愈烈，对上游挤压加重，且公司下游客户销量相对

平淡，短期盈利也难有起色。同时由于产能扩张迅速，随着经营规模的扩大，营业开

支负担加重，进一步影响企业盈利能力。 
 

图 8： 2019-2023 公司毛利率变化  图 9：2019-2023 公司部分盈利能力指标 

 

 

 2019 2020 2021 2022 2023 

毛利率 -5.28% 12.25% -15.13% 7.51% 2.23% 

归母净

利率 
-47.78% -4.50% -33.93% -2.42% -10.69% 

期间费

用率 
33.53% 16.97% 22.80% 10.34% 16.28% 

ROE -147.80% -21.51% -63.55% -6.45% -13.34% 

ROA -17.41% -2.07% -12.28% -2.43% -4.71% 
 

资料来源：Wind，HTI  资料来源：Wind，HTI 
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产能扩张期，运营效率指标波动较大，产能利用率整体较低。2023 年公司名义总产

能 62GWh，同比 2022 年提高 76%，2024 年若原计划产能逐步投产，预计产能规模将

达到 110GWh 左右，同比增长 82%。2023 年公司销量共计约 19.48GWh，名义产能利

用率在 31.42%，相对于 2022 年 47%的产能利用率走低 15%。运营效率方面，由于公

司在产能大规模投放和爬坡期，运营效率指标波动较大。 
 

图 10： 2019-2023 公司部分运营效率指标  

  2019 2020 2021 2022 2023 

资产周转率(次）     0.36      0.46      0.36      1.01      0.44  

存货周转率(次）      3.5       4.1       5.0       7.8       4.2  

存货周转天数    103.9      87.5      71.4      46.3      86.0  

应收账款周转率(次）      2.4       2.5       4.7       2.6  

应收账款周转天数      151.6     146.8      76.5     141.2  
 

 

资料来源：Wind，HTI  

 

2023 年经营净现金流转正，上市募集约 19 亿元。2023 年公司经营净现金流入 10.75

亿元，同比 2022 年-22.31 亿元转正，经营净现金流占营业收入比重 7.81%；2023 年公

司资本支出 56.92 亿元，投资活动净流入-43.88 亿元；2023 年公司在港股上市，募集

资金 19.31 亿元，募资活动现金净流入 67.97 亿元。  

 

图 12： 2019-2023 公司现金流指标  

 2019 2020 2021 2022 2023 

经营性净现金流 -103.4 176.6  -1,957.3   -2,230.5   1,074.6  

经营性净现金流/收入 -44.15% 19.47% -92.58% -15.21% 7.81% 

筹资活动前净现金流 -371.6 -512.8  -4,878.2   -6,212.2   -3,313.6  

筹资性净现金流 396.2 631.2  5,307.5   10,531.6   6,797.4  
 

 

资料来源：Wind，HTI  

 
盈利能力下降和产能扩张背景下，未来现金支出压力较大。2023 年公司资产负债率

68%，上升 11pct。在产能扩张背景下，未来资本支出压力较大，目前公司流动负债占

比 61%，流动比率和速动比率在 1 以上，利息保障倍数在 2023 年底现金及等价物持有

较多的情况下，相较于 2022 年的-11.8 转为 4.18，未来负债将显著提升以支持产能扩

张下的资产规模。 
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图 13： 2019-2023 公司资本结构和偿债能力指标  

 2019 2020 2021 2022 2023 

资产负债率 88% 88% 75% 57% 68% 

流动资产/总资产 33% 43% 43% 62% 54% 

带息负债比率 16% 12% 9% 31% 39% 

流动负债/总负债 59% 91% 95% 69% 61% 

流动比率            
0.64  

           0.54            0.60            1.58            1.28  

速动比率            
0.43  

           0.43            0.49            1.27            1.07  

现金比率            
0.04  

           0.07            0.09            0.47            0.56  

现金流量利息保障倍

数 

         -
3.98  

           7.75        -59.93        -11.81            4.18  

现金类资产/短期有息

债务 

         
81.24  

           0.85            1.58          10.54            3.23  

EBIT 利息保障倍数          -
3.30  

         -0.79        -20.96          -0.87          -4.72  

EBITDA 利息保障倍数          -
1.54  

           3.04        -15.99            1.80          -1.13  
 

 

资料来源：Wind，HTI  

 

三、锂电池行业竞争加剧，价格连续下滑 

3.1 储能电池板块未来增速可期，短期供大于求 

 

电化学储能是储能系统主导。储能系统是指将发电系统产生的各种能量形式转换成可

储存的形式，以便在需要时转换回电能的装置。随着可再生能源的发展，确保能源稳

定的需求已大幅增加，因为可再生能源（如风力及太阳能）经常出现间歇性及波动性

的问题。储能技术主要有两种，即利用动能或重力储存能量的机械储能，及以化学形

式储存能量的电化学储能。抽水蓄能是一种机械储能技术，是最成熟的蓄电技术，约

占全球累计储能装机容量的 90%。相较于抽水蓄能技术，电化学储能近年来快速增

长，其优势为较强的环境适应性和经济适用性。电化学储能电池包括锂离子电池、铅

酸电池、钠硫电池及液流电池，其中锂离子电池因具成本效益及最佳物理性能而于目

前占据主导地位。电化学储能电池系统主要包括储能电池电池管理系统、能源管理系

统及变流系统，其中储能电池模块约占成本总额 60% 

 

图 14： 储能系统概况  图 15：电化学储能应用范围 

 

 

 

资料来源：公司资料，HTI  资料来源：公司资料，HTI 
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锂离子电池储能在全球储能行业的市场份额大幅扩大。2016 年至 2023 年，全球储能

市场累计装机量由 168.7GW 增至 294.1GW，全球电化学储能累计装机量由 1.8GW 增

至 88.2GW，占 2023 年储能市场总量的 30%，全球锂离子电池储能累计装机量由

1.2GW 增至约 86.5GW，约占 2023 年电化学储能市场总量的 98%。 

 

图 16：2023-2030 年全球主要储能市场新增装机预测  图 17：2016-2022 全球储能市场累计装机分类 

 

      

 

资料来源：BloombergNEF, HTI   资料来源：公司招股书, HTI 
中国储能市场近年蓬勃发展，预计未来 3 年增速引领全球。2017-2023 年，全球储能

电池年装机量以 86%的复合年增长率由 2.4GWh 增至 185GWh，预计 2023 年至 2027 年

储能电池年装机量将继续以 53.7%的复合年增长率增长，到 2027年将达 1,023.1GWh。

中国储能电池年装机量由 2017 年的 0.2GWh 以 137%的复合年增长率增加至 2023 年的

84GWh。预计由 2023 年到 2027 年，储能电池年装机量将继续以 51.5%的复合年增长

率增长，并于 2027 年前达 234.4GWh。 
 

2023年我国化学储能装机快速增长。CNESA全球储能数据库的不完全统计，截至 2023

年底，中国已投运的电力储能项目累计装机达 86.5GWh，同比增长 45%。其中，抽水

蓄能累计装机达 51.3GWh，占比从 2022 年 77.1%降至 59.4%，新型储能累计装机

34.5GWh，同比增长 18.2%，其中锂电占据主流，新增投运新型储能项目装机规模

21.5GWh，功率和能量规模同比增长均超 150%，首次超过抽水蓄能新增投运近四倍。 

 

图 18：2023-2027 年中国新型储能累计装机规模预测 (MW) 

 

资料来源：CNESA, HTI 
 

储能系统发展为市场政策导向型，碳中和为储能的发展奠定政策基础。强制配储政策

是我国表前储能装机上量的关键原因，一方面是各地方政府强制新能源配储，另一方

面是国务院国资委对“五大四小”等发电央企到 2025 年新能源装机占比提出了 50%的刚

性要求。近一年相关政策方面包括发布《十四五新型储能发展实施方案》，促进储能

系统市场的规模化和产业化，目标为到 2025 年电化学储能技术性能进一步提升，系
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统成本降低 30%以上；2023 年 1 月发布《新型电力系统发展蓝皮书》，鼓励储能多应

用场景多技术路线规模化发展，以满足电力系统日内平衡调节需求；2023 年 4 月发布

《关于加强新型电力系统稳定工作的指导意见》，指出政府应积极推进新能源储能建

设，充分发挥各类新能源储能技术优势，探索储能融合发展新场景，提升电力系统安

全保障水平和系统综合效率。 
 

储能电池产能快速扩张，结构性过剩问题凸显。财政补贴+强制配储助推储能电芯产

能快速扩张。中国企业在全球市场中储能电池出货量预估在 200 GWh 左右，其中新增

锂离子电芯产能（含规划、开工和达产）约 1172.5 GWh，而同期全球电力储能年总装

机量约为 100-120 GWh，产能扩张导致行业平均产能利用率 50%左右，价格急剧下

降，企业盈利能力严重受损。2024 年，储能电芯价格将稳定在 0.4 元/瓦时左右，低于

成本价的无序竞争仍会存在。 

 

图 19： 国内储能电芯价格变动  图 20：2023 年储能电池出货占比 

 

      

 

资料来源：鑫椤锂电, HTI  资料来源：鑫椤锂电， HTI 
 

3.2 动力电池板块需求端增速放缓，地缘政策影响企业出海 

 

电动汽车主要包含纯电动汽车插电式混合动力汽车。纯电动汽车指仅使用电池的电机

驱动车辆，插电式混合动力汽车指含有内燃机及电机的车辆，且内燃机与电池并联。

增程序电动车也是一种 PHEV。动力电池为整辆电动汽车的动力来源，直接影响续航

里程、安全性、使用寿命、充电时间和温度适应性等性能，而其中锂离子电池具有能

量密度高、体积较小、循环寿命长、安全性能高等优点，被广泛应用于电动汽车中。

尽管动力电池出现钠离子电池、燃料电池等多项新技术路径，该等新技术仍处于早期

研发阶段，距离实现量产仍有差距。应用于电动汽车的锂离子电池主要类型为三元电

池及磷酸铁锂电池。一般而言，三元电池的能源密度较高且充电效率亦较好，但为保

证电池安全，必须符合较高的技术要求，而磷酸铁锂电池则有较长的循环次数及较低

的材料成本。 
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