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事件 

公司发布 2019 年三季报，第三季度实现营收 125.92 亿元，同比增长 28.8%；

归属股东净利润 13.62亿元，同比下降 7.2%，扣非后净利润同比下降 11.01%；

前三季度实现营收 328.56亿元，同比增长 71.7%；归属股东净利润 34.64亿元，

同比增长 45.7%，扣非后净利润同比增长 49.3%。 

点评 

❖ 营收保持增长，受补贴退坡影响，利润率承压 

受到补贴新政的影响，退坡幅度在 6月之后大幅加大，同时地方补贴也彻底取

消，但公司 Q3营收依旧保持较快增长（同比+28.8%，环比+22.5%）。压力主要

体现在利润端，公司销售毛利率下降至 28.0%，同比下降 3.3pct，环比下降

2.9pct；期间费率也面临销售价格下滑以后的抬升，三费比例为 8.2%，同比上

升 1.6pct，环比上升 2.2pct。 

❖ 营运效率提升，溢价能力依旧 

Q1~Q3，公司存货周转天数下降至 100天以内，应收账款周转天数下降至 65天，

远低于去年同期的 118天，应付账款周转天数维持相对稳定，净营运周期下降

至 60 天，与去年同期的 105 天相比改善明显，整体来讲，公司对上下游的溢

价能力依然保持，甚至有所增强。 

❖ 市占率再提升，无惧行业寒冬 

根据真锂研究统计，Q3 全国动力电池装机量为 12.7Gwh，公司装机量达到

7.6Gwh，市场占有率接近 60%，相比上半年的 46%，占有率提升 14pct。虽然

Q3行业受到补贴退坡影响严重，然而公司依旧受益于行业集中度的提升，无惧

行业寒冬。同时，前三季度公司保持较快资本开支，投资时代吉利动力电池有

限公司，以及投入包括溧阳的江苏时代/时代上汽、欧洲生产研发等在建项目。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2019-2021年公司主营业务收入分别为 410.0、550.4、757.3亿元，

归属于母公司股东的净利润分别为 44.5、53.9、70.2亿元，EPS分别为 2.14、

2.46、3.01元/股，对应 P/E分别为 33、29、24倍。公司所处行业现阶段虽然

进入整合期，但未来市场广阔，同时公司与同类企业相比具备较大优势，予以

“增持”评级。 

❖ 风险提示：政策大幅不及预期；安全事故频发；原材料大幅波动等。 
盈利预测与估值 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 29611  41006  55035  75732  

+/-% 48% 38% 34% 38% 
归属母公司净利

润(百万) 
3387  4705  5406  6618  

+/-% -13% 39% 15% 22% 

EPS(元) 1.54  2.14  2.46  3.01  

P/E 46.03  33.13  28.84  23.56  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

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

流动资产 53911 72404 94021 122167 营业收入 19997 29611 41006 55035 75732

  现金 27731 34838 44273 54647 营业成本 12740 19902 31558 43203 60746

  应收账款 6225 11328 14079 19152 营业税金及附加 96 171 245 304 436

  其他应收款 682 657 931 1336 营业费用 796 1379 1789 2420 3354

  预付账款 865 1002 1484 2126 管理费用 1325 1591 2374 3109 4314

  存货 7076 10569 14914 20614 财务费用 42 -280 -808 -1098 -1511 

  其他流动资产 11333 14011 18340 24291 资产减值损失 245 975 732 813 786

非流动资产 19972 17525 15606 13437 公允价值变动收益 0 -314 0 0 0

  长期投资 965 775 841 839 投资净收益 1344 184 764 474 619

  固定资产 11575 10268 8448 6371 营业利润 4832 4168 5881 6758 8226

  无形资产 1346 1486 1527 1600 营业外收入 19 62 40 51 46

  其他非流动资产 6086 4996 4789 4627 营业外支出 3 26 14 20 17

资产总计 73884 89929 109627 135604 利润总额 4848 4205 5907 6789 8255

流动负债 31085 40888 55006 74279 所得税 654 469 764 850 1008

  短期借款 1180 1543 1539 1480 净利润 4194 3736 5143 5939 7248

  应付账款 7057 18975 25889 33965 少数股东损益 316 349 438 533 630

  其他流动负债 22848 20371 27578 38833 归属母公司净利润 3878 3387 4705 5406 6618

非流动负债 7599 8216 8327 8325 EBITDA 6255 6193 7323 8029 9141

  长期借款 3491 4491 4491 4491 EPS（元） 1.98 1.54 2.14 2.46 3.01

  其他非流动负债 4108 3725 3836 3834

负债合计 38684 49104 63334 82603 主要财务比率

 少数股东权益 2262 2700 3233 3863 会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 2195 2195 2195 2195 成长能力

  资本公积 21373 21373 21373 21373 营业收入 34.4% 48.1% 38.5% 34.2% 37.6%

  留存收益 10501 14558 19493 25570 营业利润 50.4% -13.7% 41.1% 14.9% 21.7%

归属母公司股东权益 32938 38126 43061 49138 归属于母公司净利润 36.0% -12.7% 38.9% 14.9% 22.4%

负债和股东权益 73884 89929 109627 135604 获利能力

毛利率(%) 36.3% 32.8% 23.0% 21.5% 19.8%

现金流量表 净利率(%) 19.4% 11.4% 11.5% 9.8% 8.7%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 15.7% 10.3% 12.3% 12.6% 13.5%

经营活动现金流 11316 4178 8445 9107 ROIC(%) 30.3% 37.4% 47.2% 91.6% 328.1%

  净利润 3736 5143 5939 7248 偿债能力

  折旧摊销 2304 2251 2369 2425 资产负债率(%) 46.7% 52.4% 54.6% 57.8% 60.9%

  财务费用 -280 -808 -1098 -1511 净负债比率(%) 20.43% 14.48% 13.80% 10.79% 8.18%

  投资损失 -184 -764 -474 -619 流动比率 1.85 1.73 1.77 1.71 1.64

营运资金变动 4337 -2778 1183 475 速动比率 1.66 1.48 1.50 1.42 1.35

  其他经营现金流 1404 1135 526 1089 营运能力

投资活动现金流 -19488 548 269 388 总资产周转率 0.51 0.48 0.50 0.55 0.62

  资本支出 6629 0 0 0 应收账款周转率 3 4 4 4 4

  长期投资 187 -42 17 15 应付账款周转率 1.50 1.91 2.42 1.93 2.03

  其他投资现金流 -12672 506 286 403 每股指标（元）

筹资活动现金流 7043 2380 721 879 每股收益(最新摊薄) 1.77 1.54 2.14 2.46 3.01

  短期借款 -1065 363 -4 -59 每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 5.16 1.90 3.85 4.15

  长期借款 1362 1000 0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.25 15.01 17.37 19.62 22.39

  普通股增加 240 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 6018 0 0 0 P/E 40.20 46.03 33.13 28.84 23.56

  其他筹资现金流 488 1018 725 937 P/B 6.31 4.73 4.09 3.62 3.17

现金净增加额 -1101 7107 9435 10374 EV/EBITDA 21 22 18 17 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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