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相对涨幅（%） 10.9 -3.6 10.3 
资料来源：海通证券研究所 
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锂原电池、电子烟双轮驱动，归母净利润

高增 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 归母净利润快速增长。10 月 26 日，亿纬锂能发布 19 年 3 季报，19 年 1-9

月公司营业收入 45.77 亿元，同比增长 52.12%；归母净利润 11.59 亿元，同

比增长 205.94%；扣非归母净利润 11.34 亿元，同比增长 265.86%；其中 19

年 3 季度单季营业收入 20.47 亿元，同比增长 81.94%，环比增长 42.95%；

19 年 3 季度单季归母净利润 6.58 亿元，同比增长 199.23%，环比增长

119.33%；扣非净利润 6.43 亿元，同比增长 297.47%。 

 麦克韦尔贡献的投资净收益快速增加。我们认为公司利润来源中投资收益贡

献较大，19 年 1-3 季度分别为 1.45 亿元、2.23 亿元、3.28 亿元，其中主要

是参股企业麦克韦尔贡献。麦克韦尔主营电子雾化器和开放式电子雾化设备，

为海外大型烟草公司提供应用公司专利技术的电子雾化产品。截至 19 年半年

报，亿纬锂能直接持有麦克韦尔 37.55%的股权，采用权益法进行会计处理，

上半年麦克韦尔营业收入 32.74 亿元，同比增长 178.40%，净利润 9.70 亿元，

同比增长 390.15%，对应亿纬锂能上半年投资收益 3.64 亿元。我们认为随着

电子烟需求的快速增长，Q3 麦克韦尔贡献投资收益环比增加。 

 Q3 扣除投资净收益后归母净利润高增。公司主业中包括锂原电池及锂离子电

池，19 年 Q3 收入同环比大幅增加主要是因为 ETC 及智能表计用锂原电池和

SPC 需求叠加，出货量成倍增长；小型锂离子电池生产效率提升，带来销售

额增长；动力电池产能有序释放促进业绩增长。19 年 Q3 公司主营业务毛利

率达 33.22%，同比增长 13.04 个百分点，环比增长 7.94 个百分点。扣除投

资收益后，19 年 Q1-Q3 公司归母净利润分别为 0.55 亿元、0.77 亿元、3.30

亿元，Q3 环比实现快速增长。 

 动力电池未来或带来明显的业绩增量。我们认为未来动力电池将成为公司增

量最大的业务，将带动公司整体业务的增长。根据公司 19 年半年报，在新能

源商务车领域，公司客户包括南京金龙、郑州宇通和吉利等；在新能源乘用

车领域，公司的子公司亿纬集能获得国际高端客户包括戴姆勒、现代起亚的

认可并获得订单和供应商选定报告。未来随着新能源汽车渗透率的提升，我

们认为亿纬锂能亦将显著受益。 

 投资策略与评级。亿纬锂能为国内锂电池核心企业，电化学技术积累扎实，

由锂原电池向动力锂电池迈进，另外参股公司电子烟业务可贡献较高的投资

收益；我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.59 元、1.78 元、2.08 元，根据

可比公司估值，我们按照 19 年 25 倍-30 倍 PE，对应合理价值区间 39.75 元

-47.70 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：新能源汽车政策风险，动力电池技术路线风险，电子烟政策风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2982 4351 6407 8077 10210 

(+/-)YoY(%) 27.5% 45.9% 47.2% 26.1% 26.4% 

净利润(百万元) 403 571 1541 1723 2014 

(+/-)YoY(%) 60.2% 41.5% 170.0% 11.8% 16.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.42 0.59 1.59 1.78 2.08 

毛利率(%) 29.3% 23.7% 25.7% 24.1% 23.4% 

净资产收益率(%) 13.1% 16.0% 20.4% 18.6% 17.8% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 新能源产业可比上市公司估值对比 

代码 公司 

Last price 

（元） 

总市值 

（亿元） 
EPS(元） PE（x） 

10 月 25 日 10 月 25 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300750 宁德时代 71.02 1568.41 1.53 2.01 2.47 46.31 35.39 28.81 

300409 道氏技术 11.46 52.71 0.48 0.09 0.45 23.96 127.33 25.20 

300073 当升科技 22.46 98.09 0.72 0.85 1.17 31.02 26.39 19.28 

002340 格林美 4.47 185.49 0.18 0.22 0.28 25.40 20.45 16.06 

行业平均   
     

31.67 52.39 22.34 

资料来源：可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期，海通证券研究所 
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核心假设： 

1） 19 年受益于 ETC 放量，公司锂原电池快速增长，后续进入稳健增长期；19-21

年收入增速分别为 40%、15%、15%；毛利率维持在 50%的水平。 

2） 动力电池、电动工具电池、消费电池等锂离子电池保持快速增长，19-21 年收

入增速分别为 50%、30%、30%； 

3） 锂离子电池的毛利率在 18 年的基础上微幅下滑。 

表 2 亿纬锂能分业务营收预测（百万元） 

百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入             

锂原电池 776.05  1091.17  1200.44  1680.62  1932.71  2222.61  

锂离子电池 830.41  1390.35  3150.74  4726.11  6143.94  7987.13  

电子烟 727.59  499.30          

电子产品等 5.66  1.49  0.01        

合计 2339.71  2982.30  4351.19  6406.73  8076.65  10209.74  

YOY         

锂原电池 11.77% 40.61% 10.01% 40.00% 15.00% 15.00% 

锂离子电池 186.57% 67.43% 126.61% 50.00% 30.00% 30.00% 

电子烟 145.78% -31.38%         

电子产品等 -91.46% -73.67% -99.40%       

合计 73.77% 27.46% 45.90% 47.24% 26.07% 26.41% 

主营成本          

锂原电池 494.91  658.01  723.51  840.31  966.35  1111.31  

锂离子电池 640.22  1082.21  2594.95  3922.67  5160.91  6709.19  

电子烟 520.91  368.34      

电子产品等   1.33          

合计 1656.04  2109.89  3318.45  4762.98  6127.27  7820.49  

毛利率          

锂原电池 36.23% 39.70% 39.73% 50.00% 50.00% 50.00% 

锂离子电池 22.90% 22.16% 17.64% 17.00% 16.00% 16.00% 

电子烟 28.41% 26.23%     

电子产品等 - 10.74%     

合计 29.22% 29.25% 23.73% 25.66% 24.14% 23.40% 
 

资料来源：公司年报（2016-2018 年），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 4351 6407 8077 10210 

每股收益 0.59 1.59 1.78 2.08  营业成本 3318 4763 6127 7820 

每股净资产 3.68 7.81 9.59 11.66  毛利率% 23.7% 25.7% 24.1% 23.4% 

每股经营现金流 0.45 -0.25 0.59 0.69  营业税金及附加 19 32 38 49 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 169 192 242 306 

P/E 58.48 21.66 19.37 16.58  营业费用率% 3.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

P/B 9.37 4.41 3.59 2.95  管理费用 140 192 242 306 

P/S 6.77 5.21 4.13 3.27  管理费用率% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 47.26 32.04 27.75 21.73  EBIT 391 715 780 1013 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 93 38 26 33 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 0.6% 0.3% 0.3% 

毛利率 23.7% 25.7% 24.1% 23.4%  资产减值损失 84 53 0 14 

净利润率 13.1% 24.1% 21.3% 19.7%  投资收益 365 1000 1100 1200 

净资产收益率 16.0% 20.4% 18.6% 17.8%  营业利润 605 1624 1854 2166 

资产回报率 5.7% 11.2% 10.5% 10.5%  营业外收支 1 -3 -3 -3 

投资回报率 9.1% 11.8% 8.7% 9.3%  利润总额 606 1621 1851 2163 

盈利增长（%）      EBITDA 636 989 1175 1487 

营业收入增长率 45.9% 47.2% 26.1% 26.4%  所得税 23 49 93 108 

EBIT 增长率 -0.3% 83.0% 9.1% 29.8%  有效所得税率% 3.7% 3.0% 5.0% 5.0% 

净利润增长率 41.5% 170.0% 11.8% 16.8%  少数股东损益 12 31 35 41 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 571 1541 1723 2014 

资产负债率 63.1% 43.9% 42.2% 40.0%       

流动比率 1.1 2.0 1.8 1.9       

速动比率 0.8 1.6 1.4 1.4  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.9 0.6 0.5  货币资金 1122 3392 2585 2859 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2095 2633 3540 4476 

应收帐款周转天数 151.7 150.0 160.0 160.0  存货 1200 1550 1978 2532 

存货周转天数 115.9 118.8 117.8 118.2  其它流动资产 168 176 189 221 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6  流动资产合计 4585 7751 8292 10088 

固定资产周转率 2.2 2.5 2.5 2.5  长期股权投资 734 674 674 674 

      固定资产 2486 2712 3817 4343 

      在建工程 1273 1773 2773 3273 

      无形资产 281 281 281 281 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 5447 6043 8148 9174 

净利润 571 1541 1723 2014  资产总计 10032 13794 16440 19261 

少数股东损益 12 31 35 41  短期借款 815 765 715 655 

非现金支出 329 327 395 488  应付票据及应付账款 2862 2479 3190 3857 

非经营收益 -255 -921 -1019 -1116  预收账款 39 62 76 97 

营运资金变动 -222 -1223 -560 -759  其它流动负债 469 555 619 707 

经营活动现金流 434 -245 574 668  流动负债合计 4186 3862 4600 5316 

资产 -797 -933 -2503 -1503  长期借款 586 636 786 836 

投资 26 60 0 0  其它长期负债 1559 1559 1559 1559 

其他 67 1000 1100 1200  非流动负债合计 2144 2194 2344 2394 

投资活动现金流 -704 127 -1403 -303  负债总计 6330 6056 6944 7711 

债权募资 1470 -50 -50 -10  实收资本 855 969 969 969 

股权募资 55 2464 0 0  普通股股东权益 3562 7566 9290 11303 

其他 -529 -27 72 -81  少数股东权益 140 172 207 248 

融资活动现金流 996 2388 22 -91  负债和所有者权益合计 10032 13794 16440 19261 

现金净流量 727 2270 -807 274       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张一弛 电力设备及新能源行业 

曾彪 电力设备及新能源行业 

徐柏乔 电力设备及新能源行业 

陈佳彬 电力设备及新能源行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 卧龙电驱,许继电气,恩捷股份,当升科技,宁德时代,信捷电气,天顺风能,南都电源,阳光电源,良信电器,林洋能源,国

轩高科,岷江水电,金风科技,东方电缆,亿纬锂能,红相股份,汇川技术,英威腾,东方电气,璞泰来,科士达,嘉元科技,容

百科技,国电南瑞,明阳智能,天奈科技,哈工智能,麦格米特,通威股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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相对同期市场基准指数的涨跌幅； 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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