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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

亿纬锂能 12 月 25 日公告称，公司拟以不高于人民币 15,000 万元的投后估

值取得孚安特的全部股权。本次交易将分步进行，公司拟增资取得孚安特

16.979%的股权后，再购买孚安特其余全部股权。 

 事件评论 

 收购标的质的优秀。孚安特是中外合资的锂原电池专业制造厂家，具备

年产量为 8000 万只锂电池的生产能力，产品主要用于石油行业井下高

温随钻测斜仪、电子压力计等领域。到 2015 年底，孚安特的锂亚电池

年销售数量在全球领先，锂锰电池销量在国内名列前茅。2015 年实现

营业收入 6848.5 万元，净利润 344.7 万元，净资产为 4448.8 万元。 

 本次交易将经历增资、股权收购与剩余股权收购三个阶段。在本协议签

订后的 3 个月内，公司将向标的增资 2546.9 万元，增资后标的注册资

本为 444 万元，公司占股 16.98%，其余增资金额计入标的资本公积；

完成工商变更登记后的 1 个月内，公司将按照本协议约定的标的估值

（1.5 亿元）收购其股东西藏百特威工贸等持有的 34%股权，实现控股；

最后在 2017 年底前，公司再以 7350 万元收购剩余 49%股权。 

 本次收购将进一步巩固公司全球锂原电池龙头地位。公司锂原电池技术

水平一流，具备军工资质，2015 年销量规模全球领先，营收及盈利能

力持续提高，2016 年上半年营收达 3.77 亿元，同比增加 15.2%，占公

司总营收的 45.95%，毛利率高达 38.4%。依托智能表计、ETC 等细分

市场旺盛需求，大力拓展军工、汽车电子等新兴市场，预计未来持续高

速增长。本次收购有利于公司优化公司的产品结构，整合行业资源，合

理配置产能，提高公司锂原电池主业在国际上的整体竞争力。 

 新能源车高成长属性不变，看好公司后续业绩快速增长。公司目前已具

备 1GWh 高端三元动力电池产能，2017 年初将进一步投放 2.5GWh 

产能，产品已顺利进入东风、众泰、华泰等车企供应链，随着公司产品

成熟度的提升和供货能力的不断增强，未来将开拓一线车企渠道。 

 投资建议：预计公司 2016/2017 年 EPS 分别 0.61/1.16 元，对应 

PE 为 46/24 倍，给予买入评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《传统主业稳健增长，动力电池放量启动》

2016-10-25 

《业绩释放符合预期，动力电池放量在即》

2016-8-23 

《传统业务表现稳健，下半年三元高增长启动》
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 风险提示： 1. 新能源汽车产业发展不及预期； 

2. 本次收购进展不及预期。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1349  2164  4618  6602  

增长率(％) 12% 60% 113% 43% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 151.3  261.2  495.8  658.9  

增长率(％) 82% 73% 90% 33% 

每股收益(元) 0.35  0.61  1.16  1.54  

净资产收益率（％） 8.9% 13.5% 21.1% 22.6% 

每股经营现金流（元） 0.13    

财务报表及指标预测财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1349  2164  4618  6602   货币资金 469  281  554  858  

营业成本 972  1518  3298  4766   交易性金融资产 36  36  36  36  

毛利 377  646  1320  1836   应收账款 410  658  1405  2008  

％营业收入 27.9% 29.9% 28.6% 27.8%  存货 233  364  791  1143  

营业税金及附加 12  20  42  61   预付账款 13  20  43  62  

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  其他流动资产 17  25  50  71  

销售费用 74  117  231  330   流动资产合计 1280  1547  3226  4676  

％营业收入 5.5% 5.4% 5.0% 5.0%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 144  208  416  594   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 10.7% 9.6% 9.0% 9.0%  长期股权投资 4  9  13  18  

财务费用 12  5  19  38   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.9% 0.2% 0.4% 0.6%  固定资产合计 613  732  697  673  

资产减值损失 4  15  44  36   无形资产 126  114  103  93  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 315  315  315  315  

投资收益 5  5  5  5   递延所得税资产 4  1  4  3  

营业利润 135  287  573  782   其他非流动资产 147  147  147  147  

％营业收入 10.0% 13.3% 12.4% 11.9%  资产总计 2488  2865  4505  5924  

营业外收支 46  25  20  5   短期贷款 107  172  750  1058  

利润总额 181  312  593  787   应付款项 322  325  706  1020  

％营业收入 13.4% 14.4% 12.8% 11.9%  预收账款 16  26  55  78  

所得税费用 15  26  49  65   应付职工薪酬 31  49  106  153  

净利润 166  287  544  723   应交税费 15  25  51  70  

归属于母公司所有者的净

利润 
151.3  261.2  495.8  658.9   其他流动负债 57  88  187  270  

 流动负债合计 548  684  1854  2649  

少数股东损益 15  25  48  64   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.35  0.61  1.16  1.54   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 7  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 160  160  160  160  

经营活动现金流净额 57  -27  -165  199   负债合计 714  843  2014  2809  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1709  1931  2352  2913  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 65  90  138  202  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1774  2021  2491  3115  

固定资产投资 -315  -182  -46  -66   负债及股东权益 2488  2865  4505  5924  

其他 -80  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -395  -182  -46  -66    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.35  0.61  1.16  1.54  

股权融资 599  0  0  0   BVPS 4.00  4.52  5.51  6.82  

银行贷款增加（减少） 70  65  578  308   PE 79  46  24  18  

筹资成本 26  -44  -94  -137   PEG 1.24  0.72  0.38  0.29  

其他 -18  0  0  0   PB 6.97  6.17  5.06  4.09  

筹资活动现金流净额 677  21  484  171   EV/EBITDA 53.97  32.18  17.70  13.15  

现金净流量 339  -188  273  304    ROE 8.9% 13.5% 21.1% 22.6% 
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