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盈利能力回升明显，海外收入大幅提升 
 
                                                                               2020 年 8 月 27 日 

 

事件：公司发布 2020 年半年度报告。2020 年上半年公司实现营收 188.29 亿元，同比下降 7.08%，归母净利润 19.37 亿元，

同比下降 7.86%，毛利率 27.15%，同比下降 2.64ppt；2020 年第二季度，公司实现营收 97.99 亿元，同比下降 4.7%，环比

增长 8.5%；归母净利润 11.95 亿元，同比增长 13.27%，环比增长 61.07%；毛利率 29.05%，同比下滑 1.79ppt，环比增长

3.96ppt。 

点评： 

 动力电池出货量优于行业，盈利能力回升明显。公司 2020 年上半年动力电池系统收入 134.78 亿，同比下滑 20.21%，

根据 GGII 统计，公司 2020 年上半年国内装机量为 8.8GWh，同比下滑 36%，优于行业的同比下滑 42%；我们预计 2020

年上半年公司动力电池销量约 16GWh，对应产品单价约为 0.84 元/Wh，价格虽有下降，但公司在产能利用率仅 52.5%

的前提下，依然做到了 26.5%的毛利率，公司成本控制能力显著，技术带动盈利能力回升。 

 储能业务大放异彩，开启新的征程。公司 2020 年上半年储能收入 5.67 亿，同比增长 136.41%，公司采用低锂耗技术、

长电芯循环寿命的产品发展储能业务，首个海外储能项目在美国加州实现并网，标志着公司储能业务正式进入海外市场。 

 海外收入大幅提升，综合实力全球领先。公司 2020 年上半年境外业务收入 22.40 亿，接近 19 年全年境外业务收入水平，

境外业务盈利水平高于国内，毛利率达到 29.21%；公司在今年 7 月与本田围绕新能源汽车动力电池的研发开发、供应、

回收再利用等领域深化合作并签署战略合作协议，海外布局进展顺利，彰显全球竞争力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年归母净利润分别为 52 亿、73 亿、100 亿，EPS 分别为 2.2 元/股、3.1 元/

股、4.3 元/股，对应 PE 为 87 倍、63 倍、45 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素： 宏观经济不及预期导致新能源汽车需求低于预期；行业竞争低于预期。 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 45788.02  50284.64  72986.96  92367.08  

增长率（%） 0.55  0.10  0.45  0.27  

归母净利润 4560.31  5227.77  7299.91  10065.84  

增长率（%） 0.35  0.15  0.40  0.38  

EPS（元/股） 1.96  2.24  3.13  4.32  
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市盈率（P/E） 54.35  87.33  62.54  45.36  

市净率（P/B） 6.50  10.26  8.64  7.14  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测        注：股价采用 2020.08.26 收盘价 
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利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 45788  50285  72987  92367   货币资金 32270  49184  68286  96126  

%同比增速 55% 10% 45% 27%  交易性金融资产 1390  1390  1390  1390  

营业成本 32483  37006  53401  66936   应收账款及应收票据 17988  9157  13292  16821  

毛利 13305  13279  19586  25431   存货 11481  13118  18930  23728  

％营业收入 29% 26% 27% 28%  预付账款 538  1110  1244  1784  

税金及附加 272  299  434  549   其他流动资产 8029  8044  10934  13621  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 71695  82004  114075  153469  

销售费用 2157  2162  3722  4803   可供出售金融资产     

％营业收入 5% 4% 5% 5%  持有至到期投资     

管理费用 1833  1782  2066  2259   长期股权投资 1540  1540  1540  1540  

％营业收入 4% 4% 3% 2%  投资性房地产 0  0  0  0  

研发费用 2992  3218  4598  5542   固定资产合计 17417  17476  17387  17284  

％营业收入 7% 6% 6% 6%  无形资产 2302  3101  3661  4435  

财务费用 -782  -783  -1315  -1707   商誉 148  148  148  148  

％营业收入 -2% -2% -2% -2%  递延所得税资产 2079  2079  2079  2079  

资产减值损失 -1434  -260  -387  -362   其他非流动资产 6170  6244  6267  6278  

信用减值损失 -236  -46  -66  -84   资产总计 101352  112593  145157  185234  

其他收益 646  905  0  0   短期借款 2126  425  2126  10628  

投资收益 -80  -402  146  185   应付票据及应付账款 28112  33113  46999  59403  

净敞口套期收益 0  0  0  0   预收账款 6161  7624  10444  13611  

公允价值变动收益 27  0  0  0   应付职工薪酬 1582  1945  2704  3453  

资产处臵收益 1  2  2  3   应交税费 963  1142  1596  2059  

营业利润 5759  6799  9776  13726   其他流动负债 6663  5511  8878  10643  

％营业收入 13% 14% 13% 15%  流动负债合计 45607  49759  72746  99797  

营业外收支 2  20  29  37   长期借款 4981  4981  4981  4981  

利润总额 5761  6819  9805  13763   应付债券 1508  1508  1508  1508  

％营业收入 13% 14% 13% 15%  递延所得税负债 91  91  91  91  

所得税费用 748  886  1275  1789   其他非流动负债 6977  6977  6977  6977  

净利润 5013  5932  8530  11974   负债合计 59164  63316  86303  113354  

％营业收入 11% 12% 12% 13%  归属于母公司的所有者权益 38135  44519  52866  63984  
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归属于母公司的净利

润 

4560  5228  7300  10066   少数股东权益 4053  4758  5988  7896  

%同比增速 35% 15% 40% 38%  股东权益 42188  49277  58854  71880  

少数股东损益 452  705  1230  1908   负债及股东权益 101352  112593  145157  185234  

EPS（元/股） 1.96  2.24  3.13  4.32        

      现金流量表（百万元）     

       2019A 2020E 2021E 2022E 

      经营活动现金流净额 13472  21361  19434  21734  

      投资 -898  0  0  0  

基本指标      资本性支出 -9612  -1992  -1706  -1904  

 2019A 2020E 2021E 2022E  其他 12366  -402  146  185  

EPS 1.96  2.24  3.13  4.32   投资活动现金流净额 1856  -2394  -1560  -1719  

BVPS 16.37  19.11  22.69  27.47   债权融资 0  0  0  0  

PE 54.35  87.33  62.54  45.36   股权融资 1218  121  0  0  

PEG 1.57  5.97  1.58  1.20   银行贷款增加（减少） 4617  -1701  1701  8503  

PB 6.50  10.26  8.64  7.14   筹资成本 -573  -473  -473  -677  

EV/EBITDA 20.30  53.67  36.97  26.39   其他 -1093  0  0  0  

ROE 12% 12% 14% 16%  筹资活动现金流净额 4168  -2052  1228  7826  

ROIC 10% 9% 11% 12%  现金净流量 19511  16914  19101  27841  
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