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ETC需求下滑影响锂原业绩，动力业务逐步收获 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 184043 

已上市流通股（万股） 177702 

总市值（亿元） 980 

流通市值（亿元） 946 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 15.7 

资产负债率 53.4% 

主要股东 西藏亿纬控股有限公

司 主要股东持股比例 33.0% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 59 182 

相对表现 4 39 161  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《亿纬锂能（300014）—动力电
池经营持续向好，消费类电池稳健增
长》2020-08-30 

2、《亿纬锂能（300014）—连续获
得全球顶级车企定点，动力电池竞争
力再被认可》2020-07-22 

3、《亿纬锂能（300014）—动力板
块酝酿突破，新型烟草投资收益将重
回快速增长》2020-06-15 
  

公司发布三季报。前三季度公司实现营收、归上净利、扣非净利约 53.4、9.5、
8.5 亿元，同比增长 16.7%、下滑 18.4%、下滑 25.4%。其中 Q3 实现营收、归
上净利、扣非净利约 21.6、5.8、5.8 亿元，同比增长 5.7%、下滑 11.4%、下滑
10.6%。Q3 业绩下滑，主要系锂原业务下游 ETC 需求同比下滑，以及铁锂产能
未打满影响利润。 
❑ 思摩尔保持增长，本部业绩受基数影响同比有所下滑。根据 3.43 亿元的联营

和合营企业的投资收益推算，思摩尔 Q3 实现净利润 10.4 亿元，同比增长
23.4%，若不考虑以股份为基础的付款开支和上市开支，思摩尔 Q3 实际业绩
约 11.6 亿元。估算 Q3 公司本部实现净利润约 2.4 亿元，环比增长 35%，同
比下滑 30.1%，同比业绩下滑主要系，1）锂原电池中 ETC 电池在 Q3 出货同
比大幅下滑；2）铁锂电池下游需求处于逐渐恢复态势，公司产能还未打满，
出货和盈利同比有所下滑；3）Q3 计提坏账 0.16 亿元，并估算产生 0.4-0.5
亿汇兑损失，同比均大幅增长。不过公司软包电池、圆柱电池、金豆及小型
消费类电池经营状况良好，盈利能力提升。 

❑ 公司动力业务开始收获。软包电池产线 Q3 维持高开工率，估算单月营收达
1.7-1.9 亿元，并保持较高的盈利水平，同时韩国客户也将开始逐步交付，
6GWh 产线也即将达产。动力铁锂电池需求 Q3 仍在恢复过程中，公司产能还
未打满，影响收入和盈利能力。不过公司铁锂电池产能已经扩张至 6GWh，
随着动力下游需求逐步恢复，以及通信储能等新的铁锂电池市场出现带动公
司出货逐步恢复到去年单月水平。三元方形业务仍有亏损，但突破华晨宝马
后，也将陆续开始爬产。 

❑ 工业消费类电池业务持续增长。工业消费锂离子业务中，圆柱电池需求旺盛，
保持满产，同时盈利能力继续提升，估算 Q3 贡献利润 0.6 亿元；TWS 微型
电池 Q3 出货约 500-600 万颗，正在逐步恢复，预计未来随着国内客户的开
拓，出货还将继续提升；其他小型消费类电池业务保持平稳发展。 

❑ 锂原业务短期有所下滑，未来在物联网大发展的背景下上大台阶。锂原电池
Q3 需求有所下滑，主要系 ETC 需求较少，不过智能表计需求维持增长，预
计 Q4ETC 需求可能有所恢复，估算 Q3 锂原电池业务贡献利润 1 亿元。长期
看，在万物互联的大趋势下，各类物联网应用的电源需求可能随之井喷，公
司的小电池业务可能达到超市场预期的高度。 

❑ 投资建议：公司重点投入的动力电池板块已经开始收获，未来随着扩张产能
投产，以及海外大客户的开拓，动力电池贡献将显著增加。小电池业务在“万
物互联、无线化、锂电化”趋势下，有望达到更高的高度。继续强烈推荐，
维持目标价为 61-67 元。 

❑ 风险提示：工业消费电池新业务放量低于预期，动力电池客户开拓低于预期，
扩张中的管理风险，新型烟草政策扰动。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 4351 6412 8847 13184 18551 

同比增长 46% 47% 38% 49% 41% 

营业利润(百万元) 605 1634 1833 3119 4166 

同比增长 25% 170% 12% 70% 34% 

净利润(百万元) 571 1522 1676 2842 3776 

同比增长 41% 167% 10% 70% 33% 

每股收益(元) 0.67 1.57 0.91 1.54 2.05 

PE 79.8 33.9 58.5 34.5 25.9 

PB 12.8 6.8 10.8 8.4 6.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、2020 年三季报业绩分析 

公司公告前三季度业绩。前三季度公司实现营收、归上净利、扣非净利约 53.4、9.5、

8.5 亿元，同比增长 16.7%、下滑 18.4%、下滑 25.4%。 

其中 Q3 实现营收、归上净利、扣非净利约 21.6、5.8、5.8 亿元，同比增长 5.7%、下

滑 11.4%、下滑 10.6%。 

思摩尔业绩强劲增长。根据 3.43 亿元的联营和合营企业的投资收益推算，思摩尔 Q3

实现净利润 10.4 亿元，同比增长 23.4%，若不考虑以股份为基础的付款开支和上市开

支，思摩尔 Q3 实际业绩约 11.6 亿元，同比增长 38.1%。 

内生业务受基数影响同比下滑。估算Q3公司本部实现净利润约 2.4亿元，环比增长 35%，

但同比下滑 30.1%，同比业绩下滑主要系， 

1）锂原电池中 ETC 电池在 Q3 出货较少，而去年同期 ETC 需求爆发，公司电池出货

量和价格均大幅增长导致去年基数较高； 

2）铁锂电池下游需求处于逐渐恢复态势，公司产能还未打满，出货和盈利同比有所下

滑； 

3）Q3 计提坏账 0.16 亿元，并估算产生 0.4-0.5 亿汇兑损失，同比均大幅增长。 

不过公司软包电池、圆柱电池、金豆及小型消费类电池经营状况良好，盈利能力提升。 

图 1：单季度业绩拆分（百万元） 

 
资料来源：公司公告，招商证券 
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表 1：单季度业绩拆分 

百万元 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 

2020Q2 

（不考虑

思摩尔一

次性费用） 

2020Q3 

亿纬锂能营收 1097.9 1431.8 2047.5 1834.5 1308.7 1867.2 1867.2 2163.7 

归上净利润 200.3 300.2 658.3 363.2 252.5 110.8 563.7 582.9  

扣非净利润 195.5 295.1 643.3 357.4 213.0 57.2 510.1 575.4  

持有思摩尔权

益 
37.55% 37.55% 37.55% 37.55% 37.55% 36.79% 36.79% 33.11% 

思摩尔净利润 384.20 585.9 840.0 313.8 260.0 (181.1) 1049.9 1036.7  

思摩尔业绩贡

献的投资收益 
144.27 220.0 315.4 117.8 97.6 (66.6) 386.3 343.3 

扣除思摩尔后

净利润 
56.0 80.2 342.8 245.4 154.8 177.4 177.4 239.7  

扣除思摩尔后

净利率 
5.1% 5.6% 16.7% 13.4% 11.8% 9.5% 9.5% 11.1% 

扣除思摩尔后

净利润 YoY 
46.4% 81.1% 339.0% 308.9% 176.4% 121.1% 121.1% -30.1% 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

异常量分析 

毛利率：前 3 季度约 29.7%（+0.7ppt），主要系利润率较高的金豆电池批量出货、软包

动力电池开始盈利、配套工业消费类电池的毛利率同比改善。 

费用情况：前 3 季度销售、研发、管理、财务费用率约 3.6%、3.3%、9.3%、2.2%，

同比增长 0.7、1.1、0.6、0.8 个 ppt。销售、管理、研发费用率持续增长主要系公司职

工薪酬、运输费用、物料消耗、折旧等费用规模增长。财务费用率增长主要系 Q3 公司

汇兑损失大幅增加。 

表 2：业绩摘要 

百万元 2018 2019 
同比变化

（%） 

2019 年前 3

季度 

2020 年前 3

季度 

同比变化

（%） 

营业收入 4,351.19 6,411.64 47.35 4,577.19  5,339.69  16.66 

营业成本 3,318.32 4,506.35 35.80 3,250.83  3,752.98  15.45 

毛利润 1,032.88 1,905.29 84.46 1,326.36  1,586.71  19.63 

销售税金 18.70 46.54 148.87 27.79  25.06  -9.80 

毛利润（扣除销售税金） 1,014.17 1,858.75 83.28 1,298.57  1,561.65  20.26 

销售费用 169.11 175.33 3.68 113.94  193.17  69.55 

管理费用 139.61 188.78 35.22 126.67  178.22  40.69 

研发费用 314.83 458.66 45.68 336.01  494.45  47.15 

经营利润 390.63 1,035.99 165.21 721.95  695.80  -3.62 

资产和信用减值损失 -84.28 -174.32  -160.30  -62.74  -60.86 

财务费用 93.29 95.31 2.16 67.86  119.48  76.08 

投资收益 364.57 839.89 130.38 695.39  405.97  -41.62 

资产处置收益 -1.13 -0.52  0.33  -4.59   

其他收益 28.11 27.87 -0.84 0.00  0.00   

营业外收入 1.78 0.40 -77.35 21.65  111.00  412.77 

营业外支出 0.80 7.78 872.07 0.24  0.16  -34.78 

利润总额 605.59 1,626.23 168.54 2.50  7.64  206.17 

所得税 22.65 77.41 241.80 1,208.91  1,018.48  -15.75 
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百万元 2018 2019 
同比变化

（%） 

2019 年前 3

季度 

2020 年前 3

季度 

同比变化

（%） 

税后净利润 582.94 1,548.82 165.69 36.21  51.83  43.14 

少数股东损益 12.23 26.82 119.24 1,172.70  966.65  -17.57 

归母净利润 570.71 1,522.01 166.69 13.93  20.47  46.96 

非经常性损益 74.54 30.75 -58.74 1,158.77  946.18  -18.35 

扣非归母净利润 496.17 1,491.26 200.55 24.86  100.62  304.77 

%   百分点变化   百分点变化 

毛利率 23.74 29.72 5.98 28.98 29.72 0.74  

销售费用率 3.89 2.73 -1.15 2.49 3.62 1.13  

管理费用率 3.21 2.94 -0.26 2.77 3.34 0.57  

研发费用率 7.24 7.15 -0.08 7.34 9.26 1.92  

财务费用率 2.14 1.49 -0.66 1.48 2.24 0.76  

经营利润率 8.98 16.16 7.18 15.77 13.03 -2.74  

所得税率 9.40 9.84 0.45 7.05 8.46 1.41  

净利率 13.40 24.16 10.76 25.62 18.10 -7.52  

扣非净利率 11.40 23.26 11.86 24.77 15.84 -8.94  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：单季度业绩摘要 

百万元 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 
20Q3同比

（%） 

20Q3环比

（%） 
营业收入 1,097.92 1,431.79 2,047.48 1,834.45 1,308.72 1,867.23 2,163.74 5.68 15.88 

营业成本 814.13 1,069.86 1,366.84 1,255.52 919.43 1,369.97 1,463.58 7.08 6.83 

毛利润 283.79 361.93 680.64 578.93 389.29 497.26 700.16 2.87 40.80 

销售费用 51.02 17.92 45.00 61.39 56.01 57.46 79.71 77.14 38.72 

管理费用 23.23 64.30 39.15 62.11 36.35 90.54 51.33 31.11 -43.30 

研发费用 104.48 102.86 128.67 122.64 121.91 153.11 219.43 70.54 43.32 

财务费用 35.72 21.26 10.89 27.45 29.26 19.37 70.85 550.80 265.67 

所得税 -1.07 -3.64 40.92 41.20 7.96 21.39 22.48 -45.05 5.14 

归母净利润 200.28 300.23 658.26 363.24 252.46 110.78 582.94 -11.44 426.22 

非经常性损

益 
4.77 5.09 15.00 5.89 39.42 53.61 7.59 -49.40 -85.85 

扣非归母净

利润 
195.51 295.14 643.26 357.35 213.04 57.17 575.35 -10.56 906.44 

%        百分点同

比变动 

百分点环

比变动 

毛利率 25.85 25.28 33.24 31.56 29.75 26.63 32.36 -0.88 5.73 

销售费用率 4.65 1.25 2.20 3.35 4.28 3.08 3.68 1.49 0.61 

管理费用率 2.12 4.49 1.91 3.39 2.78 4.85 2.37 0.46 -2.48 

研发费用率 9.52 7.18 6.28 6.69 9.32 8.20 10.14 3.86 1.94 

财务费用率 3.25 1.48 0.53 1.50 2.24 1.04 3.27 2.74 2.24 

所得税率 -1.92 -4.50 10.86 15.10 5.07 11.25 8.47 -2.39 -2.78 

净利率 18.24 20.97 32.15 19.80 19.29 5.93 26.94 -5.21 21.01 

扣非净利率 17.81 20.61 31.42 19.48 16.28 3.06 26.59 -4.83 23.53 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

现金流状况良好，盈利扎实。公司前 3 季度经营现金流净额 9.7 亿元（+14%YoY），经

营性现金流持续改善。 

前 3 季度赊销比约 60%（+3.2ppt），存货营收比约 24.4%（+3ppt）。同时，销售商品、
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劳务获现金/营收约 86.7%（+9.6ppt），经营现金流净额/税后净利润约 100.1%（+27.7ppt）。

整体现金流情况良好，盈利扎实。 

公司的资产负债表也更加健康。公司负债率降到 53.4%，目前在手现金 19.1 亿元，带

息负债 34.2 亿（-11%YoY），另有 18.8 亿政府与战略股东（系 SKI 子公司 Blue Dragon）

长期应付款。 

公司固定资产约 55.2 亿元（+68.7%YoY），在建工程约 18.9 亿元（+44%YoY），资产

仍在快速扩张，主要系随着公司在动力、消费锂电池领域的客户拓展，产能也在持续增

加。总体看，公司报表扎实、健康。 

表 4：现金流情况 

% 2017 2018 2019 
2019 年前 3

季度 

2020 年前 3

季度 
同比变化 

赊销比 51.07 48.14 52.06 56.83 59.98 3.15 

存货营收比 30.42 27.59 17.62 21.34 24.35 3.01 

销售商品、劳务获现金/营收 74.87 72.61 78.00 77.08 86.66 9.58 

经营现金流净额/税后净利润 18.70 74.54 73.52 72.36 100.05 27.69 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 5：负债情况 

百万元 2017 2018 2019 
2019 年前 3

季度 

2020 年前 3

季度 

同比变化

（%） 

负债率（%） 57.15 63.10 52.67 48.18 53.40 5.22  

短期借款 504.25 815.20 518.80 530.06  100.05  -81.12 

一年内到期的非流动负债 105.78 306.45 655.24 692.82  292.26  -57.82 

长期借款 477.39 585.81 134.00 239.00  845.86  253.92 

长期应付款 626.50 1,114.59 1,887.52 1,414.20  2,178.94  54.08 

在手现金 264.45 1,122.49 2,097.33 3,410.63  1,911.72  -43.95 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 6：固定资产及在建工程情况 

百万元 2017 2018 2019 2019 年前 3 季

度 

2020 年前 3 季

度 

同比变化（%） 

固定资产 1,470.90 2,485.96 4,022.06 3,273.72  5,524.04  68.74 

在建工程 1,600.77 1,272.65 970.59 1,315.55  1,894.60  44.02 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 7：资产回报率分析 

% 2017 2018 2019 2019 年前 3 季

度 

2020 年前 3 季

度 

同比变化 

ROE 16.05 17.18 27.39 21.56 11.92 -9.64  

ROA 8.67 8.01 13.14 10.56 6.59 -3.97  

ROIC 13.04 13.91 22.83 17.44 11.51 -5.92  

资料来源：公司公告，招商证券 

 

2、动力业务进入收获期 

公司动力软包已经开始批量出货。公司动力软包通过自身培育与战略合作模式并行，连

续进入戴姆勒和现代起亚供应体系。目前已经具备 3GWh 产能，新建的 6GWh 产能也

已建成。软包业务产线维持高开工率，估算单月营收达 1.9 亿元，并已经盈利，同时韩
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国客户也将开始逐步交付。 

铁锂业务正在逐渐恢复。动力铁锂电池需求 Q3 仍在恢复过程中，公司产能还未打满，

影响收入和盈利能力。不过公司铁锂电池产能已经扩张至 6GWh，随着动力下游需求逐

步恢复，以及通信储能等新的铁锂电池市场出现带动公司出货逐步恢复到去年单月水平。 

公司现有铁锂电池已有一定竞争力，客户结构较稳定。公司 3.5GWh 新增铁锂产能已经

投运，同时公司计划继续扩张 6GWh 产能，后续公司可能在商用车、乘用车、电动船、

通信储能等市场继续放量。 

方形三元继续扩张。公司方形三元电池成功突破华晨宝马，现有 2GWh 产能有望下半

年开始进入量产阶段。同时，公司计划继续扩张 5GWh 产能，保障未来客户需求增长。 

2020-2021 年将是动力储能业务开始收获之年。公司铁锂电池已经具备竞争力，并且新

产能已经投产，同时 3GWh 软包电池产线在 2020 年爬坡上量，预计公司 2020 年动力

板块有望开始盈利，2021 年有望实现较显著的业绩贡献，未来几年就是动力板块开始

收获的时期。 

表 8：公司产能分布 

GWh 广东惠州 湖北荆门 扩产规划 合计 

方形磷酸铁锂 
 

2.5  3.5 6.0  

方形三元 
 

2.0  5.0 7.0  

三元圆柱 1.0  2.5  3.5 7.0  

软包三元电池 9.0  
 

20-25 29-34 

合计 10.0  7.0  32-37 49-54 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 9：亿纬动力业绩情况 

亿元 2018 年 2019 年 2019 年上半年 2020 年上半年 

营收 18.10 25.54 10.17 9.85 

净利润 1.03 2.61 0.82 1.48 

净利率（%） 5.7 10.2 8.1 15.0 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 2：动力电池产能情况（GWh） 
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资料来源：公司公告，招商证券；注：圆柱业务 2018 年以后不算在动力电池业务中，故

未在 2018 年以后统计 

 

表 10：动力电池装机情况 

电池企业 2019 年前 3 季度 电池企业 2020 年前 3 季度 

宁德时代 21.43 宁德时代 16.24 

比亚迪 8.76 LG 化学 4.90 

国轩高科 2.27 比亚迪 4.75 

力神 0.98 中航锂电 1.69 

亿纬锂能 0.91 国轩高科 1.44 

孚能科技 0.86 松下 0.58 

中航锂电 0.68 亿纬锂能 0.52 

比克电池 0.55 力神 0.50 

多氟多 0.54 塔菲尔 0.41 

卡耐新能源 0.54 时代上汽 0.38 

全国总计 42.31 全国总计 34.15 
资料来源：公司公告，招商证券 

表 11：磷酸铁锂电池装机情况 

电池企业 2019 年前 3 季度 电池企业 2020 年前 3 季度 

宁德时代 6.35 宁德时代 6.22 

比亚迪 2.02 比亚迪 1.55 

国轩高科 1.97 国轩高科 1.11 

亿纬锂能 0.87 亿纬锂能 0.39 

力神 0.13 鹏辉能源 0.23 

安驰新能源 0.10 力神 0.22 

国能电池 0.06 瑞浦能源 0.18 

天弋能源 0.06 万向 0.07 

江苏春兰清洁 0.05 安驰新能源 0.04 

鹏辉能源 0.05 江苏春兰清洁 0.03 

全国总计 11.84 全国总计 10.09 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

3、工业消费类电池稳健增长，盈利持续提升 

圆柱电池业务下游受益电动工具、电动两轮车等市场景气度高，公司圆柱三元电池供不

应求，保持满产，同时盈利能力继续提升，估算 Q3 贡献利润 0.6 亿元。同时，公司其

他小型消费类电池业务在电子烟、可穿戴设备领域已经迅速卡位，并持续拓展新的应用

市场与标杆客户。 

TWS 微型电池 Q3 出货约 500-600 万颗，正在逐步恢复，预计未来随着国内客户的开

拓，出货还将继续提升。TWS 是公司微型电池在可穿戴领域的一个成功应用，未来有

望在新的丰富多彩的应用中获得更多的应用。 

公司 2016 年之前该板块的盈利水平较低，随着下游向电动工具、家居数码等市场的突

破，以及公司对部分效率较低的工序进行改良，公司盈利能力持续提升，目前毛利率已

经超过 20%。 
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4、锂原业务短期同比下滑，后续将在物联网大发展下上大台阶 

Q3 锂原电池经营同比有所下滑。锂原电池 Q3 需求有所下滑，主要系 ETC 需求较少，

不过智能表计需求维持增长，预计 Q4 ETC 需求可能有所恢复，估算 Q3 锂原电池业务

贡献利润 1 亿元。 

公司锂原电池具有领先的竞争力。公司锂原过去 10 年毛利率都在 33%以上，近年已达

到 40%，2019 年毛利率提升 4.2 个 ppt 达到 44%，公司有一定的定价权，其中 1）锂

亚电池出货量规模超过法国 SAFT，规模已经全球第一。2）锂锰电池：规模国内第一，

但在全球占有率不高，公司计划投资近 5 亿元建设的湖北新产能预计 2019 年下半年逐

步达产。3）SPC 电池性能介于锂原与锂离子之间，公司规模居前，综合优势也领先。 

锂原业务将保持优异的发展。在万物互联的大趋势下，各类物联网应用中电源需求将随

之井喷，除了去年的 ETC 以外，包括智能电表、智能交通等需求形势中期向好，同时，

其他物联网的零碎市场也在逐步出现，如家庭智能监控、烟雾报警、车辆维修报警等量

大且比较容易标准化的市场。而长期看，锂原电池、小型锂离子电池将是主要电源供应

方式。 

 

5、盈利预测 

表 12：盈利预测 

   2018 2019 2020E 2021E 2022E 

锂原电池 

收入(百万元） 1,200.4  1,892.0  1,513.6  1,846.6  2,123.6  

YoY（%） 10 58 -20 22 15 

毛利率（%） 40 44 42 42 42 

锂 离 子

电池 

消费电池 

收入(百万元） 1,800.0  2,410.0  3,150.0  4,200.0  5,250.0  

YoY（%） 318 34 31 33 25 

毛利率（%） 18 24 28 31 32 

动力及储能

电池 

收入(百万元） 1,350.0  2,109.6  4,183.1  7,137.5  11,176.9  

YoY（%） 41 56 98 71 57 

毛利率（%） 18 23.1 23 24 25 

电子烟 

收入(百万元） 499.3     

YoY（%） -31     

毛利率（%） 26     

其他业务 收入(百万元） 1.5 0.7 0.0 0.0  0.0  

总收入(百万元） 4,351.2  6,411.6  8,846.7  13,184.1  18,550.5  

YoY（%） 46 47 38 49 41 

毛利率（%） 24 30 28 29 29 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

相关报告 

点评报告：动力电池经营持续向好，消费类电池稳健增长，2020.8.29  
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点评报告：连续获得全球顶级车企定点，动力电池竞争力再被认可，2020.7.22 

点评报告：动力板块酝酿突破，新型烟草投资收益将重回快速增长，2020.06.15 

深度报告：动力电池开始收获，“金豆”微型电池成为新增长要素，2020.04.25 

深度报告：年报业绩符合预期，内生业务持续高增长，2020.04.21 

点评报告：小电池业务可能达到更高的高度，动力板块将迎来收获，2020.02.12 

深度报告：亿纬锂能投资价值分析，2019.12.4 

深度报告：TWS 用“金豆电池”开始上量，消费电池接力贡献，2019.11.04 

深度报告：内生业务持续加速，动力电池与消费电池将接力贡献，2019.10.27 

深度报告：Q3 业绩大幅上调，内生业务持续加速增长，2019.10.9 

深度报告：携手 SKI 继续扩张，动力板块明后年有望开始收获，2019.10.9 

深度报告：Q3 业绩再超预期，内生增长如期加速，2019.9.4 

新型烟草行业报告：正在进入新型烟草时代，2019.9.2 

深度报告：仍在强成长阶段，动力板块有望在明后年开始收获，2019.8.18 

深度报告：业绩再超预期，动力储能业务将开始收获，2019.5.7 

深度报告：季度高增长，公司主营与持股公司麦克韦尔双超预期，2019.4.1 

深度报告：动力电池国际客户再下一城，电子雾化器相关业务有望保持良性增长，

2019.3.18 

深度报告：电子烟 337 调查不会对公司投资收益产生重大影响，2018.12.24 

深度报告：业绩持续超预期，期待动力电池取得突破，2018.11.29 

风险提示 

1）公司工业消费电池新业务放量低于预期：公司新业务储备较多，目前 TWS 业务开

始爬坡供货，如专利、产能出现问题，可能导致交货量与盈利情况低于预期。 

2）动力客户的落地低于预期。公司已开拓戴姆勒、现代-起亚等客户，相应软包产能开

始建设与投放，如果客户需求最后不达预期，可能有资产闲置或浪费的风险。 

3）扩张中的管理风险：公司业务快速拓展，锂离子、动力储能业务都有比较强的专业

性，扩张中管理跟不上可能长期受益会不及预期。 

4）新型烟草政策波动：麦克韦尔贡献投资收益较大，前面我们提示过美国的政策风险，

美国青少年使用问题引起争议同时，爆发肺病问题，尽管其卫生与监管机构已基本锁定

期主要诱因，但具体结论与管理办法尚未发布，短期有负面影响，也需要产业界做出相

应努力和证明。国内市场电子烟监管也在趋严，尽管可能加快低温加热烟的推广，但也

还没有看到具体的官方决定与举措。 
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图 3：亿纬锂能历史 PE Band  图 4：亿纬锂能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4585 8302 9627 14084 18957 

现金 1122 2097 1501 2553 3185 

交易性投资 0 1140 1140 1140 1140 

应收票据 278 1244 1717 2558 3599 

应收款项 1817 2094 2862 4266 6002 

其它应收款 50 51 70 104 147 

存货 1200 1130 1580 2338 3300 

其他 118 546 756 1126 1585 

非流动资产 5447 7992 9493 10903 12232 

长期股权投资 734 728 728 728 728 

固定资产 2486 4022 5181 6244 7219 

无形资产 417 491 442 398 358 

其他 1810 2751 3141 3533 3927 

资产总计 10032 16295 19119 24988 31189 

流动负债 4186 6032 7323 10601 13812 

短期借款 815 519 600 800 100 

应付账款 2862 3775 5319 7868 11106 

预收账款 39 60 85 126 177 

其他 469 1678 1319 1808 2429 

长期负债 2144 2550 2550 2550 2550 

长期借款 586 134 134 134 134 

其他 1559 2416 2416 2416 2416 

负债合计 6330 8583 9874 13152 16363 

股本 855 969 1840 1840 1840 

资本公积金 1021 3376 2498 2498 2498 

留存收益 1686 3208 4719 7259 10183 

少数股东权益 140 159 188 238 305 

归属于母公司所有者权益 3562 7553 9057 11598 14521 

负债及权益合计 10032 16295 19119 24988 31189  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 434 1139 1306 1987 2820 

净利润 571 1522 1676 2842 3776 

折旧摊销 245 323 395 485 568 

财务费用 89 102 110 140 180 

投资收益 (365) (840) (854) (1207) (1444) 

营运资金变动 (136) 54 (66) (347) (353) 

其它 31 (21) 45 73 94 

投资活动现金流 (704) (2928) (1046) (693) (456) 

资本支出 (806) (2619) (1900) (1900) (1900) 

其他投资 102 (309) 854 1207 1444 

筹资活动现金流 996 2718 (856) (242) (1733) 

借款变动 628 (497) (574) 200 (700) 

普通股增加 (1) 114 871 0 0 

资本公积增加 (4) 2355 (878) 0 0 

股利分配 (86) 0 (165) (302) (853) 

其他 459 747 (110) (140) (180) 

现金净增加额 727 929 (596) 1052 632  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4351 6412 8847 13184 18551 

营业成本 3318 4506 6349 9391 13256 

营业税金及附加 19 47 64 96 135 

营业费用 169 175 274 330 464 

管理费用 140 189 274 343 482 

研发费用 315 459 725 923 1261 

财务费用 93 95 110 140 180 

资产减值损失 (84) (174) (70) (50) (50) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 28 28 130 20 20 

投资收益 363 839 724 1187 1424 

营业利润 605 1634 1833 3119 4166 

营业外收入 2 0 8 8 8 

营业外支出 1 8 2 2 2 

利润总额 606 1626 1839 3125 4172 

所得税 23 77 134 233 330 

少数股东损益 12 27 30 50 67 

归属于母公司净利润 571 1522 1676 2842 3776  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 46% 47% 38% 49% 41% 

营业利润 25% 170% 12% 70% 34% 

净利润 41% 167% 10% 70% 33% 

获利能力      

毛利率 23.7% 29.7% 28.2% 28.8% 28.5% 

净利率 13.1% 23.7% 18.9% 21.6% 20.4% 

ROE 16.0% 20.2% 18.5% 24.5% 26.0% 

ROIC 11.7% 17.3% 17.1% 22.5% 25.4% 

偿债能力      

资产负债率 63.1% 52.7% 51.6% 52.6% 52.5% 

净负债比率 17.0% 8.0% 3.8% 3.7% 0.8% 

流动比率 1.1 1.4 1.3 1.3 1.4 

速动比率 0.8 1.2 1.1 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 3.1 3.9 4.7 4.8 4.7 

应收帐款周转率 2.4 2.4 2.2 2.3 2.3 

应付帐款周转率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 

每股资料（元）      

EPS 0.67 1.57 0.91 1.54 2.05 

每股经营现金 0.51 1.17 0.71 1.08 1.53 

每股净资产 4.17 7.79 4.92 6.30 7.89 

每股股利 0.00 0.17 0.16 0.46 0.62 

估值比率      

PE 79.8 33.9 58.5 34.5 25.9 

PB 12.8 6.8 10.8 8.4 6.7 

EV/EBITDA 117.2 53.1 45.5 28.4 21.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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刘珺涵：美国克拉克大学硕士，曾就职于台湾元大证券，2017 年加入招商证券，覆盖新能源汽车产业链。 

普绍增：上海财经大学硕士，2017 年加入招商证券，覆盖光伏、工控自动化与信息化产业。 

刘巍：德国斯图加特大学车辆工程硕士，曾就职于保时捷汽车、沙利文咨询公司，2020 年加入招商证券，覆盖

新能源车汽车产业链。 

赵旭：中国农业大学硕士，曾就职于川财证券，2019 年加入招商证券，覆盖新能源发电产业。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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