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 事件描述: 

公司 1 月 24 日晚间公布 2017 年度业绩预告，期间实现归母净

利润 5.40亿- 6.75亿元，同比增幅区间为 20% - 50%。 

 

事件点评： 

公司 17 年全年利润保持稳定增长，其中 Q4 单季实现归母净利

润 2.38-3.73 亿，同比增幅区间在 45.1%-127.4%，取中值计算，

同比增幅高达 86.3%，Q4 单季的业绩表现十分亮眼。在全年原

材料成本价格上涨、动力电池等新产品研发投入加大、募投项

目提前实施导致资金需求加大造成融资成本增加、汇率波动导

致汇兑损失增加的多种压力下，仍交出了一份相对稳定的业绩

答卷。 

 

公司在消费锂电池领域多箭齐发：1）大客户手机 PACK 电池方

面，老机型份额保持稳定，新机型引入双电芯带来电池单价 50%

的增长，公司自主研发的设备在量产良率和工序衔接等环节有

明显优势，交付方面领先同行，目前份额也处于领先；2）国产

手机 PACK 全线切入，且客户结构相对均衡。在华为、小米、OV、

联想等手机龙头始终保持 30%左右的市场份额。国产手机市场

竞争激烈，此起彼伏，但“组合投资”规避了风险，公司业绩

高增长并没有受到影响；3）笔电方面，大客户平板和笔电出货

量都维持高增长，同时供应华为平板。通过电子笔产品切入微

软、HP、联想、华硕等客户，未来有望在笔电 PACK领域形成规

模销售。4）东莞锂威的消费类锂电芯业务高速增长。消费类锂

电芯的竞争格局已经基本固化，ATL、SDI、LG三家龙头公司占

据了半壁江山，而缺少成本规模优势的中小厂商在大厂的竞争

下毫无还手之力。东莞锂威作为二线龙头厂商，其凭借产品质

量、价格和本地服务能力的优势，在国产终端客户方面很受重

视。 

 

新兴智能硬件业务成为新的利润增长点，公司产品涵盖智能家

居、穿戴设备、飞行器、VR等方面。公司上百台注塑机满产运

行，为小米多款产品（扫地机、飞行器等）、大疆飞行器以及松

下、飞利浦等家电产品进行 OEM生产。VR方面已经为暴风、掌

网、大朋乐相等客户批量供货，飞行器方面公司已与大疆、小

米、零度等展开深度合作。 

 

动力电芯的战略布局将助推公司未来的业绩爆发。新能源车行

业当前最核心的资源是优质的电芯资源。随着国家补贴政策的

进一步趋严，能量密度高、生产规模大的电芯企业才能进一步
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强者恒强，预计 18 年将是电芯行业强弱分化的元年。手握优质

电芯供应的资源，是获得车厂 BMS和 PACK订单的关键。布局动

力电池业务为公司打开了千亿市场空间，而电芯又是动力电池

不可或缺的资源，公司的战略布局值得认可。凭借东莞锂威的

成功案例，公司动力电芯的表现绝对值得期待。目前，非公开

发行已经拿到批文，正处于沟通阶段。惠州博罗工业园区的全

面启用将引领公司规模走上新一级台阶。 

 

储能业务国内国际双线操作，稳扎稳打。18-19 年将迎来第一

批梯次利用的动力电池，占储能成本 4 成左右的电芯成本的大

幅下降有望打开储能市场。预计 17年收入规模有望突破 1个亿，

目前整体还处于投入期。 

 

投资评级与估值 

暂不考虑定增摊薄影响，预计公司 17-19 年实现 EPS 分别为

0.46、0.72、0.89 元，对应当前价格，PE 分别为 22、14、11

倍，估值处于低位，维持“推荐”。 

 

风险提示 

笔电新客户进展不及预期，动力电芯业务布局不及预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 8051.97 11339.75 15961.62 19163.18 

(+/-)(%) 24.42 40.83 40.76 20.06 

净利润 449.93 599.84 937.03 1147.38 

(+/-)(%) 38.44 33.32 56.21 22.45 

EPS(元) 0.35 0.46 0.72 0.89 

P/E 39.91 21.99 14.07 11.49 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 5676.43 6218.36 9069.81 11678.95 营业总收入 8051.97 11339.75 15961.62 19163.18 

现金 1537.23 1472.86 2698.94 3910.00 营业成本 6828.75 9608.34 13402.45 15916.71 

应收账款 2214.02 2479.28 3458.34 4263.96 营业税金及附加 23.79 60.10 92.58 145.64 

其它应收款 99.25 100.92 151.81 183.71 营业费用 82.00 137.21 199.52 298.95 

预付账款 29.40 43.14 48.48 65.86 管理费用 598.75 845.95 1209.89 1504.31 

存货 1597.81 1580.33 2118.54 2601.98 财务费用 13.21 8.39 8.58 4.90 

其他 198.72 541.83 593.70 653.43 资产减值损失 31.69 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2652.44 2849.40 3150.11 3424.29 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 187.46 187.46 187.46 187.46 投资净收益 -3.69 -0.40 -0.14 -1.41 

固定资产 1726.45 1939.04 2159.03 2368.66 营业利润 470.08 679.37 1048.46 1291.26 

无形资产 445.25 429.63 510.34 574.89 营业外收入 60.39 0.00 0.00 0.00 

其他 293.27 293.27 293.27 293.27 营业外支出 11.71 0.00 0.00 0.00 

资产总计 8328.86 9067.76 12219.92 15103.23 利润总额 518.76 688.93 1062.81 1315.46 

流动负债 5254.74 5378.06 7567.97 9271.42 所得税 56.10 73.35 100.56 135.59 

短期借款 476.54 476.54 476.54 476.54 净利润 462.66 615.58 962.25 1179.87 

应付账款 2408.09 2428.36 3407.47 4156.15 少数股东损益 12.73 15.74 25.22 32.49 

其他 2370.12 2473.17 3683.97 4638.73 归属母公司净利润 449.93 599.84 937.03 1147.38 

非流动负债 634.23 634.23 634.23 634.23 EBITDA 666.97 893.96 1303.10 1595.26 

长期借款 260.00 260.00 260.00 260.00 EPS（元） 0.35 0.46 0.72 0.89 

其他 374.23 374.23 374.23 374.23      

负债合计 5888.97 6012.29 8202.20 9905.65 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 162.92 178.66 203.88 236.37 成长能力     

股本 1292.90 1292.90 1292.90 1292.90 营业收入 0.24 0.41 0.41 0.20 

资本公积 65.19 65.19 65.19 65.19 营业利润 0.26 0.45 0.54 0.23 

留存收益 1177.89 1777.73 2714.76 3862.14 归属母公司净利润 0.38 0.33 0.56 0.22 

归属母公司股东权益 2276.97 2876.81 3813.84 4961.22 获利能力     

负债和股东权益 8328.86 9067.76 12219.92 15103.23 毛利率 0.15 0.15 0.16 0.17 

     净利率 0.06 0.05 0.06 0.06 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.20 0.21 0.25 0.23 

经营活动现金流 1048.20 342.24 1771.51 1773.14 ROIC 0.27 0.25 0.44 0.55 

净利润 462.66 615.58 962.25 1179.87 偿债能力     

折旧摊销 148.30 205.81 245.92 297.69 资产负债率 0.71 0.66 0.67 0.66 

财务费用 22.16 13.00 13.00 13.00 净负债比率 0.45 0.36 0.27 0.21 

投资损失 3.69 0.40 0.14 1.41 流动比率 1.08 1.16 1.20 1.26 

营运资金变动 383.65 -482.99 564.55 305.37 速动比率 0.78 0.86 0.92 0.98 

其他 27.72 -9.57 -14.34 -24.20 营运能力     

投资活动现金流 -671.22 -393.61 -532.43 -549.08 总资产周转率 1.15 1.30 1.50 1.40 

资本支出 -652.31 -393.21 -532.30 -547.67 应收账款周转率 4.31 4.83 5.38 4.96 

长期投资 -95.60 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 4.27 4.69 5.47 5.07 

其他 76.69 -0.40 -0.14 -1.41 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -307.80 -13.00 -13.00 -13.00 每股收益 0.35 0.46 0.72 0.89 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.81 0.26 1.37 1.37 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 1.76 2.23 2.95 3.84 

普通股增加 34.82 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -79.81 -85.56 -77.69 P/E 39.91 21.99 14.07 11.49 

其他 -342.63 66.81 72.56 64.69 P/B 7.89 4.58 3.46 2.66 

现金净增加额 69.17 -64.37 1226.08 1211.06 EV/EBITDA 26.17 13.61 8.40 6.10 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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