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亿纬锂能（300014.SZ） 

本部业务全线放量，业绩大幅增长 

业务全线放量，驱动业绩同比大幅增长。亿纬锂能发布三季报，2019 年前

三季度实现营收 45.77 亿（+52.12%），实现净利 11.59 亿（+205.94%），

位于预告区间 11.38-11.71 亿中枢，扣非净利 11.34 亿（+265.86%），实

现同比大增。增长驱动力主要来自于本部业务全线放量，毛利率全面提升促

使盈利大幅增强，同时麦克韦尔业绩再超预期。 

除麦克韦尔外，锂原电池量价齐升叠加锂电池量升价稳，成本下降，本部业

务盈利大幅提升。单季度 Q3 实现营收 20.47 亿（+81.94%），净利 6.58

亿（+199.23%），扣非净利 6.43 亿（+297.47%），环比 Q2 大幅增长 118%。

Q3 毛利率环比提升 7.96pct 至 33.24%，期间费用率环比下降 3.49pct 至

10.93%，驱动净利率提升 11.18pct 至 32.15%。 

麦克韦尔新增产能释放，业绩较 Q2 进一步提升，预计 8.5 亿左右（同比

+261.7%，环比+45.05%），贡献投资收益约 3.2 亿，美国政策影响预计

从 Q4 逐步显现。本部业务 Q3 实现净利 3.38 亿（Q1、Q2 分别实现净利润

0.56、0.81 亿），分板块来看 1）锂原电池：全年预计收入 18 亿以上，智

能电表更换周期启动叠加 ETC 大年，上半年 ETC 电池订单饱满，但确认收

入较少，6 月 ETC 电池开始大规模出货，下半年进一步放量；同时供不应求

产品涨价（涨幅 25%以上），毛利率提升显著，净利大幅增长，预计 Q3

实现净利约 2.1 亿。2）圆柱及消费电池：圆柱电池全年收入有望 18 亿以

上，转型消费后出货量逐月攀升，TTI 下半年开始放量，产能利用率提升叠

加成本管控加强，毛利率提升至 20%以上，净利提升超预期，预计 Q3 贡

献净利约 1 亿。3）动力电池：全年收入预计达 18 亿，三元软包供应戴姆

勒下半年开始出货，磷酸铁锂方形客户取得突破，拿下宇通大单，良品率提

升毛利率改善，盈利正向贡献。 

投资建议：电子烟大势所趋，政策的负面影响仅在短期，长期利于行业向头

部集中，利好麦克韦尔；公司动力电池业务与 SKI 深度绑定，近期再次合资，

加速产能扩张，优势强化。锂原电池及圆柱电池长期而言将提供稳定利润及

现 金 流 支 撑 。 我 们 预 计 公 司 2019-2021 年 归 母 净 利 润 分 别 为

17.10/18.96/22.76 亿元，同比分别增长 199.6%/10.9%/20.1%，EPS 分别

为 1.76/1.95/2.35 元，对应估值分别为 18.0/16.2/13.5 倍，维持“增持”投

资评级。 

风险提示：锂原电池出货量不及预期；动力电池及圆柱电池出货量不及预期；

麦克韦尔业绩不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,982 4,351 6,323 9,840 13,250 

增长率 yoy（%） 27.5 45.9 45.3 55.6 34.7 

归母净利润（百万元） 403 571 1,710 1,896 2,276 

增长率 yoy（%） 

 

 

60.2 41.5 199.6 10.9 20.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.59 1.76 1.95 2.35 

净资产收益率（%） 13.5 15.7 31.5 26.0 23.9 

P/E（倍） 76.3 53.9 18.0 16.2 13.5 

P/B（倍） 10.0 8.6 5.7 4.3 3.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 其他电子 

前次评级 增持 

最新收盘价 34.44 

总市值(百万元) 33,377.17 

总股本(百万股) 969.14 

其中自由流通股(%) 84.52 

30 日日均成交量(百万股) 18.44 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,926 4,585 5,122 9,267 11,092  营业收入 2,982 4,351 6,323 9,840 13,250 

现金 264 1,122 948 2,500 3,860  营业成本 2,110 3,318 4,506 7,358 10,245 

应收账款 1,286 1,817 2,015 3,304 3,321  营业税金及附加 19 19 22 34 46 

其他应收款 17 0 24 14 37  营业费用 113 169 164 276 384 

预付账款 44 33 78 95 138  管理费用 349 140 632 915 1,193 

存货 907 1,200 1,450 2,527 2,727  财务费用 46 93 69 60 34 

其他流动资产 409 412 605 828 1,009  资产减值损失 66 84 113 148 186 

非流动资产 4,534 5,447 6,392 7,202 7,933  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 502 734 884 984 1,084  投资净收益 193 365 996 915 1,189 

固定投资 1,471 2,486 3,357 4,120 4,786  营业利润 484 605 1,814 1,964 2,353 

无形资产 273 351 374 392 405  营业外收入 1 2 0 30 30 

其他非流动资产 2,287 1,875 1,777 1,707 1,657  营业外支出 2 1 0 0 0 

资产总计 7,460 10,032 11,513 16,469 19,025  利润总额 482 606 1,814 1,994 2,383 

流动负债 2,850 4,186 3,349 6,140 6,293  所得税 49 23 54 60 71 

短期借款 504 815 316 0 -0  净利润 433 583 1,759 1,935 2,311 

应付账款 1,671 1,953 1,652 3,422 3,407  少数股东收益 30 12 49 39 35 

其他流动负债 675 1,418 1,381 2,717 2,885  归属母公司净利润 403 571 1,710 1,896 2,276 

非流动负债 1,413 2,144 2,587 2,890 3,053  EBITDA 655 887 2,105 2,349 2,791 

长期借款 477 586 1,029 1,331 1,494  EPS（元/股） 0.42 0.59 1.76 1.95 2.35 

其他非流动负债 935 1,559 1,559 1,559 1,559        

负债合计 4,263 6,330 5,937 9,030 9,346  主要财务比率      

少数股东权益 115 140 189 228 263  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 856 855 970 970 970  成长能力      

资本公积 1,025 1,021 1,021 1,021 1,021  营业收入（%） 27.5 45.9 45.3 55.6 34.7 

留存收益 1,201 1,686 3,169 4,827 6,842  营业利润（%） 42.1 25.0 200.0 8.3 19.8 

归属母公司股东收益 3,082 3,562 5,387 7,212 9,417  归属母公司净利润（%） 60.2 41.5 199.6 10.9 20.1 

负债和股东权益 7,460 10,032 11,513 16,469 19,025  盈利能力      

       毛利率（%） 29.3 23.7 28.7 25.2 22.7 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 13.5 13.1 27.0 19.3 17.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 13.5 15.7 31.5 26.0 23.9 

经营活动净现金流 81 434 104 1,808 1,144  ROIC（%） 9.1 9.2 21.0 18.5 17.6 

净利润 433 583 1,759 1,935 2,311  偿债能力      

折旧摊销 136 245 271 356 440  资产负债率（%） 57.1 63.1 51.6 54.8 49.1 

财务费用 46 93 69 60 34  净负债比率（%） 25.7 15.8 11.7 -10.4 -18.9 

投资损失 -193 -365 -996 -915 -1,189  流动比率 1.0 1.1 1.5 1.5 1.8 

营运资金变动 -433 -183 -998 372 -452  速动比率 0.7 0.8 1.1 1.1 1.3 

其他经营现金流 92 61 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -1,739 -704 -219 -252 19  总资产周转率 0.50 0.50 0.59 0.70 0.75 

资本支出 1,390 806 795 711 630  应收账款周转率 2.8 2.8 3.3 3.7 4.0 

长期投资 -239 65 -150 0 -100  应付账款周转率 1.8 1.8 2.5 2.9 3.0 

其他投资现金流 -589 167 425 459 549  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1,382 996 -375 311 198  每股收益（最新摊薄） 0.42 0.59 1.76 1.95 2.35 

短期借款 -120 311 -815 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.48 0.59 0.11 1.86 1.18 

长期借款 450 108 443 303 163  每股净资产（最新摊薄） 3.18 3.67 5.55 7.43 9.70 

普通股增加 429 -1 115 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 356 -4 0 0 0  P/E 76.3 53.9 18.0 16.2 13.5 

其他筹资现金流 266 582 -118 8 35  P/B 10.0 8.6 5.7 4.3 3.3 

现金净增加额 -277 730 -490 1,867 1,360  EV/EBITDA 49.8 37.2 15.7 13.5 11.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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