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[Table_Main] 
电子烟业务不断超预期，锂电池逐步调顺，

盈利水平上升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4351.2 6660.6 9072.4 11644.6 

同比（%） 45.9% 53.1% 36.2% 28.4% 

归母净利润（百万元） 570.7 952.7 1282.5 1669.0 

同比（%） 41.5% 66.9% 34.6% 30.1% 

每股收益（元/股） 0.67  1.11  1.50  1.95  

P/E（倍） 35.94  21.69  16.05  12.35  
     

 

投资要点 

 18 年实现扣非净利润 4.96 亿，同比增加 81.02%，符合预期。2018 年
公司营收 43.51 亿元，同比增长 45.9%；归母净利润 5.71 亿元，同比增
长 41.49%；扣非净利润 4.96 亿元，同比增长 81.02%，2018 年毛利率为
23.74%，同比下降 5.52 个百分点 

 19Q1 归母净利润 2 亿，增长 175%，超预期，且毛利率不断提升。公
司一季度实现营收 10.98 亿元，同比增长 60.49%，环比下滑 18%；归母
净利润 2 亿元，同比增长 169.81%，环比增 4.2%；扣非净利润 1.96 亿
元，同比增长 175.46%。此前业绩预告 1.63-1.86 亿，由于麦克韦尔 1

季度业绩大超预期达到 3.8 亿，为公司贡献 1.44 亿投资收益，因此公司
净利润上修。盈利能力看，一季度公司毛利率为 25.85%，同比下降 3.81

个百分点，环比提升 1.74 个百分点，主要由于圆柱电池产能利用率不
断提升。 

 分业务看，锂离子电池业务收入规模大幅增加。18 年实现营收 31.51 亿，
同比增加 126.61%，毛利率 17.64%，同比下降 4.52%；营收占比 72.41%，
同比上升 25.79%。18年锂原电池业务实现营收 12亿，同比增长 10.01%，
营收占比 27.59%，由于 18 年共享单车锂原电池需求减少，公司收入增
速放缓；但公司毛利率依然维持 39.73%，同比增 0.03 个百分点。但 19

年有望受益于电表采购量增加，而保持稳定增长。 

 费用整体上升，研发投入同增明显。2018 年公司三费合计 7.17 亿元，
同比增长 41.15%，费用率为 16.47%。研发费用 3.15 亿，同比增长
75.15%，研发费用率为 7.24%，主要由于动力电池针对乘用车市场处
于拓展期，相关投入大。18 年公司资产减值损失 0.84 亿，同比增 27%，
主要为坏账准备计提。 

 经营现金流大幅好转。2018 年底公司存货为 12 亿，较年初增加 32.33%；
应收账款 18.17 亿，较年初增长 41.33%；期末公司预收账款 0.39 亿元，
较年初增长 15.79%。18 年经营活动净现金流为 4.34 亿，同比上升
436.48%，19Q1 经营活动现金流净额为 1.8 亿元；18 年投资活动净现
金流为-7.04 亿，固定资产和在建工程分别为 24.9 亿和 12.7 亿，分别增
加 10 亿和减少 3.3 亿。 

 公司软包电池发展迅猛，多次斩获国际订单。公司软包动力电池与 SK

合作，定位国际市场，继获得戴姆勒订单后，有望获得现代起亚订单，
并还在积极拓展其他海外项目。目前公司软包产能 1.5gwh，19 年底有
望扩展至 3gwh，加上本次公告 5.8gwh 产能，后续产能可达 9gwh 左右。
我们预计公司软包电池今年出货量开始爬坡，20 年开始放量。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 年归母净利润 9.53、12.82、16.69

亿，同比增长 67%、35%、30%，对应 PE 为 22x、16x、12x，给予目标
价 31 元，对应 19 年 28 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加大，价格下滑超预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.08 

一年最低/最高价 10.76/30.20 

市净率(倍) 5.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
19727.3 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.40 

资产负债率(%) 61.96 

总股本(百万股) 855.48 

流通A股(百万股) 819.24  
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2018-08-06  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

18 年实现扣非净利润 4.96 亿，同比增加 81.02%，符合预期。2018 年公司营收 43.51

亿元，同比增长 45.9%；归母净利润 5.71 亿元，同比增长 41.49%；扣非净利润 4.96 亿

元，同比增长 81.02%，2018 年毛利率为 23.74%，同比下降 5.52 个百分点。 

同时公司发布 1 季报，19Q1 归母净利润 2 亿，增长 175%，超预期，且毛利率不

断提升。公司一季度实现营收 10.98 亿元，同比增长 60.49%，环比下滑 18%；归母净利

润 2 亿元，同比增长 169.81%，环比增 4.2%；扣非净利润 1.96 亿元，同比增长 175.46%。

此前业绩预告 1.63-1.86 亿，由于麦克韦尔 1 季度业绩大超预期达到 3.8 亿，为公司贡献

1.44 亿投资收益，因此公司净利润上修。盈利能力看，一季度公司毛利率为 25.85%，

同比下降 3.81 个百分点，环比提升 1.74 个百分点，主要由于圆柱电池产能利用率不断

提升。 

 

图 1：亿纬锂能分季度业绩 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：亿纬锂能季度毛利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分业务看，锂离子电池业务收入规模大幅增加。18 年实现营收 31.51 亿，同比增加

126.61%，毛利率 17.64%，同比下降 4.52%；营收占比 72.41%，同比上升 25.79%。公
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

司锂原电池主要包括：动力电池，消费类电池（圆柱和非圆柱），储能电池。动力电池

18 年出货量主要为方型铁锂，主要应用于客车和专用车，装机电量为 1.3gwh，其中南

京金龙为最大客户，占比超过 70%，我们估计动力电池营收 18 年达到 12 亿左右。消

费类电池中，圆柱三元电池转型为电动工具，产能 3.5gwh，从 3 季度开始出货量，4 季

度实现单月盈利，我们估计 18 年实现营收 8 亿；其他消费类电池受益于电子烟行业大

幅增长，我们估计收入增速翻番，达到 10 亿；因此我们判断消费类电池合计贡献营收

18 亿。储能电池刚起量，我们估计收入贡献营收 1 亿左右。 

18 年锂原电池业务实现营收 12 亿，同比增长 10.01%，营收占比 27.59%，由于 18

年共享单车锂原电池需求减少， 公司收入增速放缓；但公司毛利率依然维持 39.73%，

同比增 0.03 个百分点。但 19 年有望受益于电表采购量增加，而保持稳定增长。 

麦克韦尔业绩不断超预期。受益于电子烟行业高速成长，以及客户拓展，包括美国

Jupiter、日本烟草等，麦克韦尔 18 年实现营收 34.3 亿，同比增 119%；净利润 7.85 亿，

同比增 257%，为公司贡献投资收益 3 亿；且 18 年公司出售麦克韦尔 60.9 万股，带来

0.6 亿投资收益。19 年麦克韦尔延续高增长态势，1 季度营收及净利润环比均增长 10%。 

 

图 3：亿纬锂能分业务情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 4：亿纬锂能主要子公司情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

费用整体上升，研发投入同增明显：2018 年公司三费合计 7.17 亿元，同比增长

41.15%，费用率为16.47%。其中销售费用1.69亿元，同比增长49.83%，销售费用率3.89%；

管理费用（含研发）4.54亿元，同比增长 30.22%，其中研发费用 3.15亿，同比增长 75.15%，

研发费用率为 7.24%，主要由于动力电池针对乘用车市场处于拓展期，相关投入大；财

务费用 0.93 亿元，但 19 年公司非公开发行后，财务费用有望降低。18 年公司资产减值

损失 0.84 亿，同比增 27%，主要为坏账准备计提。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 3：2018 年亿纬锂能三费情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营现金流大幅好转：2018 年底公司存货为 12 亿，较年初增加 32.33%；应收账款

18.17 亿，较年初增长 41.33%；期末公司预收账款 0.39 亿元，较年初增长 15.79%。18

年经营活动净现金流为 4.34 亿，同比上升 436.48%，19Q1 经营活动现金流净额为 1.8

亿元；18 年投资活动净现金流为-7.04 亿，固定资产和在建工程分别为 24.9 亿和 12.7

亿，分别增加 10 亿和减少 3.3 亿。 

公司软包电池发展迅猛，多次斩获国际订单。公司软包动力电池与 SK 合作，定位

国际市场，继获得戴姆勒订单后，有望获得现代起亚 13.48gwh 订单，并还在积极拓展

其他海外项目。目前公司软包产能 1.5gwh，19 年底有望扩展至 3gwh，加上本次公告

5.8gwh 产能，后续产能可达 9gwh 左右。我们预计公司软包电池今年出货量开始爬坡，

20 年开始放量。 

 

盈利预测与投资建议：预计公司 19-21 年归母净利润 9.53、12.82、16.69 亿，同比

增长 67%、35%、30%，对应 PE 为 22x、16x、12x，给予目标价 31 元，对应 19 年 28

倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示：市场竞争加大，价格下滑超预期 
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亿纬锂能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,585 6,112 8,103 10,378   营业收入 4,351 6,661 9,072 11,645 

  现金 1,122 666 907 1,164   减:营业成本 3,318 5,139 7,052 9,074 

  应收账款 1,817 2,823 3,845 4,935      营业税金及附加 19 29 39 50 

  存货 1,200 1,865 2,568 3,311      营业费用 169 226 290 349 

  其他流动资产 362 657 663 828        管理费用 454 633 771 990 

非流动资产 5,447 6,112 6,726 6,997      财务费用 93 28 33 29 

  长期股权投资 734 734 734 734      资产减值损失 84 109 111 118 

  固定资产 2,486 3,084 3,535 3,845   加:投资净收益 365 620 655 852 

  在建工程                                                     其他收益                                               

  无形资产 351 323 391 356   营业利润 605 1,136 1,470 1,916 

  其他非流动资产 1,875 1,970 2,066 2,062   加:营业外净收支  1             4              9             9 

资产总计 10,032 12,223 14,830 17,375   利润总额 606 1,140 1,480 1,925 

流动负债 4,186 5,665 7,316 8,618   减:所得税费用 23 171 178 231 

短期借款 1,122 947 861 326      少数股东损益 12 16 20 25 

应付账款 1,953 3,024 4,150 5,340   归属母公司净利润 571 953 1,282 1,669 

其他流动负债 1,111 1,694 2,305 2,952   EBIT  698   1,164   1,504   1,945  

非流动负债 2,144 2,144 2,144 2,144   EBITDA 943 1,399 1,789 2,274 

长期借款 586 586 586 586                                                                              

其他非流动负债 1,559 1,559 1,559 1,559   重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6,330 7,810 9,460 10,762   每股收益(元) 0.67 1.11  1.50  1.95  

少数股东权益 140 157 176 201   每股净资产(元) 4.17 4.98  6.07  7.50  

归属母公司股东权益 

 

3,562 

 

4,257 

 

5,193 

 

6,412   

发行在外股份(百万

股)  855   855   855   855  

负债和股东权益 10,032 12,223 14,830 17,375   ROIC(%) 14.7% 17.1% 19.9% 23.2% 

                                                                           ROE(%) 16.0% 22.4% 24.7% 26.0% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 23.7% 22.8% 22.3% 22.1% 

经营活动现金流 434 283 952 1,020   销售净利率(%) 13.4% 14.6% 14.4% 14.6% 

投资活动现金流 -704 -280 -245 252 

 

资产负债率(%) 63.1% 63.9% 63.8% 61.9% 

筹资活动现金流 996 -459 -467 -1,014   收入增长率(%) 45.9%             53.1% 36.2% 28.4% 

现金净增加额 727 -456 241 257   净利润增长率(%) 41.5% 66.9% 34.6% 30.1% 

折旧和摊销 245 235 285 329  P/E 35.94  21.69  16.05  12.35  

资本开支 797 900 900 600  P/B 5.77  4.84  3.97  3.21  

营运资本变动 -202 -438 -124 -299  EV/EBITDA 25  17  14  11  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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