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1 《亿纬锂能：亿纬锂能（300014.SZ）2018 年

报和 2019 一季报点评：业绩持续超预期，动力

电池业务进展顺利》 2019-04-30 

2 《亿纬锂能：亿纬锂能（300014.SZ）业绩快

报点评：定增获批，电子烟贡献超额投资收益》 

2019-03-01 

3 《亿纬锂能：半年报符合预期，软包电池供货

戴姆勒》 2018-08-07  

 

预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2982.30 4351.19 6710.29 9781.53 13196.08 

净利润（百万元） 403.36 570.71 1527.07 1752.88 2323.91 

每股收益（元） 0.42 0.59 1.58 1.81 2.40 

每股净资产（元） 3.18 3.68 5.10 6.73 8.92 

P/E 71.86 50.79 18.98 16.54 12.47 

P/B 9.41 8.14 5.87 4.44 3.35 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 锂原电池龙头，不断扩展其他业务：公司起家业务为锂原电池，2012

年进入消费锂离子电池领域，2014 年并购麦克韦尔引入电子烟业务，

2015-2016 年进入动力电池领域。 

 动力电池逐步贡献业绩增量。公司动力电池产能为 9Gwh，2018 年度

装机量 1.27Gwh，同比增长 55%，2019 年上半年装机量为 0.56Gwh。

公司未来重点发展的乘用车电池进展良好，三元软包电池已经进入戴

姆勒供应体系，2019 年度已小批量供货。2019 年 3 月份，公司子公司

收到了现代起亚的供应商选定通报，未来六年订单预计需求达

13.48GWh，锁定了部分动力电池的需求。未来随着产能的扩张以及销

量的增长，动力电池业务有望为公司业绩贡献新的增量。 

 参股公司电子雾化器业务发展迅速。公司参股的麦克韦尔为电子雾化

器龙头企业，该行业近年来发展迅速，P&S Market 预测到 2023 年电

子雾化器有可能达到 480 亿美元的市场规模，年均复合增速达到 

25.99%。未来随着行业监管政策的逐渐建立，公司有望继续健康发展。 

 盈利预测：公司的盈利预测需要考虑电子烟的投资收益的贡献，考虑

未来麦克韦尔上市的可能性，对于公司的参股的比例进行适当下调，

同时考虑到电子烟政策目前处于敏感期，可能影响相关产品销售增速，

保守估计该业务盈利情况。我们预测公司 2019-2021 年实现营收

67.10/97.82/131.96 亿元，归母净利润 15.27/17.53/23.24 亿元，对应 EPS

分别为 1.58、1.81、2.40 元/股。根据公司基本情况和同行业估值水平，

给予公司 2019 年度 25-26 倍估值，合理价格区间为 39.50-41.08 元，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：美国对于电子烟的政策收紧；欧洲电子烟政策收紧，导致

公司电子烟业务短期遇冷；动力电池市场竞争加剧；公司产能扩张不

及预期。 
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1 公司基本情况 

公司为锂原电池龙头，不断扩展其他业务。公司起家业务为锂原电池，2012 年进入

消费锂离子电池领域，2014 年并购麦克韦尔引入电子烟业务，2015-2016 年进入动力电

池领域。目前公司主要业务分为消费电池（锂原电池+小型消费电池）、动力和储能电池

以及参股的麦克韦尔公司的电子烟（电子烟仅作为投资收益）。（1）锂原电池主产品有锂

-亚硫酰氯电池、锂-二氧化锰电池、锂-二硫化亚铁电池、电池电容器（SPC）等。（2）消

费类锂离子电池应用于电子雾化器、可穿戴设备、蓝牙设备等。（3）动力和储能电池包

括三元和磷酸铁锂电池，主要用于客车和乘用车等领域。（4）参股的电子烟公司麦克韦

尔主要为公司贡献投资收益，主产品是雾化器型电子烟，主要客户为欧洲和美国的烟草

巨头。 

公司业绩情况。公司 2018 年度实现营收 43.51 亿元，同比增长 45.90%，归母净利润

5.71 亿，同比增长 41.49%，扣非归母净利润 4.96 亿，同比增长 81.02%。2019 年半年实

现营收 25.30 亿元，同比增长 34.30%，归母净利润 5.01 亿，同比增长 215.23%，扣非归

母净利润 4.91 亿，同比增长 231.31%。公司业绩高增长主要由于子公司麦克韦尔贡献的

投资收益超预期，以及公司自身的锂原电池、动力电池等业务的贡献。 

 

图 1：公司业绩情况  图 2：公司 2019H1 业务情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

2 动力电池逐步贡献业绩增量 

公司 2015 年涉足动力电池领域，目前 9GWh 动力电池产能。装机量方面，公司 2018

年度装机量 1.27Gwh，同比增长 55%。根据 GGII 数据，2019H1 国内动力电池装机量为

30.01GWh，同比增长 93%。其中亿纬锂能装机量 0.56Gwh，排名第五。从结构上看，目

前公司主要为方形磷酸铁锂电池，主要用于客车领域，客户是金龙、吉利商用车、东风

汽车等。乘用车方面，三元软包电池进入戴姆勒供应链，2019 年已经小批量供货。2019
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年 3 月份，公司子公司收到了现代起亚的供应商选定通报，未来六年订单预计需求达

13.48GWh。 

目前国内动力电池进入短期阵痛期，但是对公司来说，乘用车主客户基本为国外的

大客户，鉴于国外为市场化的新能源市场，我们认为对于公司的利润的影响不大，未来

随着出货量的增长，业绩将有较好的增长。 

 

图 3：国内电池企业的一流客户情况  图 4：2019H1 动力电池装机量市场 

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 参股公司电子雾化器业务发展迅速 

电子烟行业发展空间广阔。公司 2014 年以 4.39 亿元收购麦克韦尔 50.1%股权进入

电子烟领域，经过近年来的减持，股权比例下降到 37.55%。麦克韦尔是全球最大的电子

雾化设备研发、生产企业之一，其目前的业务包括 ODM 和自有品牌 APV 两大板块，

主要客户遍布欧洲和美国等地。根据前瞻产业研究院数据，2017 年北美地区电子烟销售

额约 50 亿美元，占全球比重为 36%；西欧地区电子烟消费占全球比重为 30%，位居全球

第二；其他地区占比重较小，约为 34%，其中中国占全球电子烟消费比重不足 10%。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%。 

监管政策的逐渐落地利于行业长期发展。根据 FDA 官网在 9 月初的报道，美国电子

烟或大麻引发的肺病案例增多，特朗普政府打算考虑暂时禁止销售非烟草口味的电子烟，

受此影响，市场对电子烟业务的发展有一定的存疑。短期来看，该政策对公司在美国的

业务有一定的影响，中长期来看，美国 FDA 和公共卫生部已经明确电子烟减害属性，保

留电子烟作为替代吸烟的减害产品，开放政策上不会有变化。同时麦克韦尔作为电子雾

化器行业龙头，未来电子烟监管政策的实施长期来看有利于公司的健康发展。 
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图 5：2014-2018 中国电子烟产量  图 6：2017 年全球电子烟销售额占比 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，财富证券  资料来源：前瞻产业研究院，财富证券 

 

图 7：2011-2017 年全球电子烟市场销售规模（亿美元）  图 8：2011-2017 中国电子烟产量（亿支） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，财富证券  资料来源：前瞻产业研究院，财富证券 

 

4 盈利预测 

公司的盈利预测需要考虑电子烟的投资收益的贡献，考虑未来麦克韦尔上市的可能

性，对于公司的参股的比例进行适当下调，同时考虑到电子烟政策目前处于敏感期，可

能影响相关产品销售增速，保守估计该业务盈利情况。我们预测公司 2019-2021 年实现

营收 67.10/97.82/131.96 亿元，归母净利润 15.27/17.53/23.24 亿元，对应 EPS 分别为 1.58、

1.81、2.40 元/股。根据公司基本情况和同行业估值水平，给予公司 2019 年度 25-26 倍估

值，合理价格区间为 39.50-41.08 元，维持“推荐”评级。 

5 风险提示 

美国对于电子烟的政策收紧；欧洲电子烟政策收紧，导致公司电子烟业务短期遇冷；

动力电池市场竞争加剧；公司产能扩张不及预期。 
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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 

 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。
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新或修改。 
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述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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