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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 4351.19 6411.64 8097.16 12484.39 15112.00 

净利润（百万元）  570.71 1522.01 1604.45 2864.91 3453.22 

每股收益（元） 0.30 0.81 0.85 1.52 1.83 

每股净资产（元）  1.89 4.00 5.30 6.70 8.34 

P/E 217.74 81.65 77.45 43.38 35.99 

P/B 34.89 16.45 12.41 9.82 7.89 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 公司公布前三季度业绩。公司前三季度实现营收  53.40 亿元，同比增

长  16.66%；实现归母净利润  9.46 亿元，同比下滑  18.35%。公司前三

季度业绩的下滑主要是由于参股公司思摩尔国际控股有限公司非经常

性和非现金项目计提的影响，不考虑上述计提的假设条件下，归属于

母公司股东的净利润为 14.35 亿元，同比增长 23.88%。  

 公司动力电池业务即将迎来收获期。动力电池方面，从国际客户看，

公司已经进入了戴姆勒、宝马、现代起亚等供应链，目前已经开始供

货戴姆勒三元软包电池，同时未来也将供货现代起亚和宝马。随着下

游客户在 2020-2021 年度的新能源车型推广，将有效拉动公司业绩的

增长。  

 消费电池业务发展迅速。（1）锂原电池是公司的起家业务，在疫情的

影响下，下游智能电表进度不及预期导致该业务进展不及预期，预计

未来在物联网时代，该业务将保持平稳发展。（2）公司圆柱电池需求

旺盛，主要得益于电动工具、平衡车等市场的发展，未来有望继续保

持较高增速。（3）电子烟业务未来发展空间大，公司有望持续受益。 

 盈 利 预 测 。 预 计 公 司 2020-2022 年 分 别 实 现 营 业 收 入

80.97/124.84/151.12 亿元，实现归母净利润 16.04/28.65/34.53 亿元，对

应 EPS 分别为 0.85、1.52、1.83 元/股，根据公司基本情况和同行业估

值水平，给予公司 2021年度 48-50倍 PE估值，合理价格区间为 73.0-76.0

元，维持“推荐”评级。  

 风险提示：欧美对电子烟的政策收紧；公司动力电池出货不及预期；

新能源车市场产销不及预期。 
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1 公司业绩情况 

公司公布前三季度业绩，实现营收 53.40 亿元，同比增长 16.66%；实现归母净利

润 9.46 亿元，同比下滑 18.35%。公司前三季度业绩的下滑主要是由于参股公司思摩尔

国际控股有限公司非经常性和非现金项目计提的影响，不考虑上述计提的假设条件下，

归属于母公司股东的净利润为 14.35 亿元，同比增长 23.88%。公司 Q3 单季度实现营收

21.64 亿元，同比增长 5.68%；实现归母净利润 5.83 亿元，同比下降 11.44%；实现扣非

归母净利润 5.75 亿元，同比下降 10.56%。 

 

图 1：公司业绩情况  图 2：参股公司思摩尔国际业绩情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

2 公司各项业务进展情况 

动力电池业务即将迎来收获期。动力电池方面，从国际客户上看，公司进入了戴姆

勒、宝马、现代起亚等供应链，目前开始供货戴姆勒三元软包电池，同时未来将供货现

代起亚和宝马。随着下游客户在 2020-2021 年新能源车型的逐步推广，将有效拉动公司

业绩的增长。 

（1）宝马：公司在 2020 年 7 月和 10 月份公告进入华晨宝马和德国宝马的供应链。

目前宝马电池供应商有宁德时代（73 亿欧元订单，2021 年开始供货）、三星 SDI（29 亿

欧元订单，2021 年开始供货）、Northvolt（20 亿欧元订单，2024 年开始供货）和亿纬锂

能。宝马集团计划将在 2023 年推出 25 款新能源车型，其中包括 12 款插电式混合动力车

型和 13 款纯电动车型，宝马未来新能源车型的逐步放量将有效带动公司业绩的增长。 

（2）戴姆勒：公司在 2018 年 8 月公告进入戴姆勒的供应链，对其供应直至 2027 年

的动力电池产品，目前正在批量供货。戴姆勒集团计划投资 100 亿欧元，在 2022 年之前

推出超 10 款纯电动汽车，相比此前预期的 2025 年时间点有所提升。 

（3）现代起亚：公司在 2019 年 3 月公告进入现代起亚的供应链，计划未来六年对

其供应供给约 13.48GWh 动力电池订单。现代起亚计划在 2025 年之前推出 11 款新能源
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汽车。 

 

表 1：公司动力电池产能和客户情况 

类型  产能  在建产能  主要客户  

三元软包 3Ghw 6Gwh 戴姆勒、小鹏 

三元方形 2Gwh 5Gwh 宝马  

方形磷酸铁锂 6Gwh 6Gwh 南京金龙、东风、储能等 

资料来源：wind，GGII，财信证券  

 

消费电池业务发展迅速。（1）锂原电池项目是公司的起家业务，一直维持较高的毛

利率，在疫情的影响下，下游智能电表进度不及预期导致该业务进展不及预期，预计未

来在物联网时代，该业务将保持平稳发展。（2）圆柱电池业务发展迅速。公司圆柱电池

需求旺盛，主要得益于电动工具、平衡车等市场的发展。当前公司的圆柱电池业务产能

约为 3 亿颗，未来计划扩充产能。（3）电子烟业务有望继续发展。公司参股了思摩尔国

际公司，新型烟草的发展空间较大，P&S Market 预测到 2023 年电子雾化器可能达到 480 

亿美元的市场规模，年均复合增速达到 25.99%。参股公司思摩尔国际公司 2020 年 Q3 单

季度未经审核经调整纯利 11.6 亿元，同比增长 46.4%；2020 前三季度未经审核经调整纯

利 24.62 亿元，同比增长 42.8%，电子烟业务进展顺利，未来有望持续贡献业绩增量。 

 

图 3：2011-2017 年全球电子烟市场销售规模（亿美元）  图 4： 2017 年全球电子烟销售额占比 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，财信证券  资料来源：前瞻产业研究院，财信证券 

 

 

3 盈利预测 

预计公司 2020-2022 年分别实现营业收入 80.97/124.84/151.12 亿元，实现归母净利润

16.04/28.65/34.53 亿元，对应 EPS 分别为 0.85、1.52、1.83 元/股，根据公司基本情况和

同行业估值水平，给予公司 2021 年度 48-50 倍 PE 估值，合理价格区间为 73.0-76.0 元，

维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

欧美对电子烟的政策收紧；公司动力电池出货不及预期，新能源车市场产销不及预

期。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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