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证券研究报告·上市公司简评 其他电子Ⅱ 

半年报业绩超预期，动力电

池、投资收益继续发力 

 

事件 

2019 年 5 月 27 日，公司发布 2019 年半年度业绩预告，报告期内，

预计实现归属于上市公司股东的净利润达 4.53 亿元～5 亿元，比

去年同期上涨 185%～215%；非经常性损益对净利润影响金额在

900 万元~1500 万元。 

 

简评 

动力电池业务稳步推进，非车用市场表现抢眼 

公司目前共计拥有 9Gwh 产能，包括方形铁锂 2.5GWh、圆柱三元

3.5Gwh、方形三元 1.5GWh、软包三元 1.5GWh。公司在三元软包

领域现有产能 1.5GWh，预计年底前扩产至 3GWh，同时公司投资 

30 亿元建设年产 5.8GWh 三元软包电池产能已经动工，预计 2020 

年下半年投产。公司已经获取戴姆勒、现代起亚乘用车订单，未

来发展前景良好。在非车用市场领域，2018 年公司做出战略转型，

将三元圆柱产线由车用市场转到非车用市场，应用于电动工具、

园林工具、电动自行车等市场。公司已经通过全球最大的电动工

具制造商 TTI 的认证，并批量供货。此外，公司还通过收购金能

公司扩大产能，优化客户结构。在公司已有产线中，惠州圆柱产

线处于满产状态，荆门圆柱产线也形成出货。与 TTI、小牛、格

力博等大客户保持良好合作关系，订单得到充足的保障。目前，

电动工具电池市场规模 100 亿元,电动自行车领域也开始广泛地

采用锂电替代铅酸，潜在规模 30GWh，未来锂电池在非车用市场

发展前景良好。 

参股公司业绩超预期，助投资收益大幅增长 

公司是全球第三、国内第一的锂原电池厂商，国内市场占有率达

到 60%以上。公司参股深圳麦克韦尔股份有限公司，2019 年以来

麦克韦尔市场业绩超预期，据麦克韦尔 2019 年一季度报显示，

该公司一季度净利润同比增加 311.28%，从而带来公司投资收益

同比大幅增长，并且公司也是麦克韦尔公司产品的电池供应商。

公司从电子烟行业切入消费电池领域，在电子烟领域占据先发优

势地位。虽然国内生产电子烟量在全球占比超 90%，但仅有 6%的

产品销于国内，目前国内电子烟渗透率不到 1%，未来仍有巨大发

展潜力。 

 

维持 买入 
 

王革 

wanggezgs@csc.com.cn 

18813299546 

执业证书编号：S1440518090003 

 

研究助理 刘烁 

liushuo@csc.com.cn 

010-86451012 

 

研究助理 张鹏 

zhangpengyf @csc.com.cn 

010-86451312 

  
发布日期： 2019 年 05 月 29 日 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

20.83/5.2 47.42/33.38 24.73/31.7 

12 月最高/最低价（元）  22.69/10.76 

总股本（万股）  85,547.96 

流通 A 股（万股）  81,925.97 

总市值（亿元）  188.55 

流通市值（亿元）  180.56 

近 3 月日均成交量（万）  2,165.32 

主要股东   

西藏亿纬控股有限公司  37.35% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.10.29 

【中信建投电子】亿纬锂能(300014):

锂原电池和电子烟业务带动业绩超预

期 

【中信建投电新】亿纬锂能（300014）：
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布局物联网市场，取得阶段性成果 

公司已于去年入驻阿里云 IoT 物联网市场。公司为阿里云 IoT 物联网市场上的各类行业提供高效的电池解决方

案，多种物联网电池方案已上线，2019 年上半年已取得阶段性的成果。随着 5G 的商用提速，物联网发展将有

阶梯式跃升。2011-2017 年，中国物联网行业市场规模每年均以超 20%的速度增长，2018 年市场规模达 1.35 万

亿左右，未来仍将保持较高的速度增长。 

盈利预测 

我们预计公司 2019~2021 年营收 69.90 亿元、109.87 亿元、168.98 亿元，归母净利润 9.25 亿元、12.05 亿元、

16.49 亿元，当前股价对应 PE 分别为 23.36、17.93、13.10。维持“买入”评级 
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指标分析 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

业绩表现           

收入增长率 27.46% 45.90% 60.66% 57.16% 53.80% 

净利润增长率 60.18% 41.49% 62.00% 30.33% 36.86% 

EBITDA 增长率 54.20% 41.33% 47.52% 32.67% 34.12% 

EBIT 增长率 54.55% 31.72% 58.49% 35.88% 39.46% 

主营业务利润率 29.25% 23.74% 25.75% 23.59% 22.68% 

EBITDA Margin (%) 36.23% 20.00% 16.85% 11.29% 10.57% 

ROE 13.09% 16.02% 20.43% 21.03% 22.35% 

ROIC 14.17% 19.80% 34.22% 45.82% -342.92% 

ROIC － WACC 3.39% 9.13% 23.36% 34.96% -353.78% 

           

价值评估 
  

2018E 2019E 2020E 

P / E 53.74 37.70 23.36 17.93 13.10 

EV / 收入 7.53 5.10 3.04 1.86 0.91 

EV / EBITDA 33.90 23.70 15.37 11.13 6.27 

EV / EBIT 42.38 31.79 19.18 13.57 7.35 

EV / NOPLAT 47.17 33.03 20.19 14.75 7.99 

EV / IC 6.69 6.54 6.91 6.76 -27.39 

P / B 7.02 6.06 4.77 3.77 2.93 

Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

            

每股指标   2018E 2019E 2020E 

报表 EPS 0.47 0.67 1.08 1.41 1.93 

经常性 EPS 0.47 0.67 1.08 1.41 1.93 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.09 0.51 0.81 0.89 1.11 

每股净资产 3.60 4.17 5.29 6.70 8.63 

  
     

流动性   2018E 2019E 2020E 

净负债 / 权益 0.23 0.08 -0.08 -0.21 -0.84 

总负债 / 总资产 57.15% 63.10% 61.79% 64.15% 71.41% 

流动比率 1.03 1.10 1.38 1.41 1.72 

速动比率 0.71 0.81 0.97 0.99 1.30 
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报表预测 

 2018A 2019E 增长率% 2020E 增长率% 2021E 增长率% 

利润表（百万元）        

营业收入 4,351.19 6,990.69 60.66% 10,986.84 57.16% 16,897.97 53.80% 

营业成本 3,318.32 5,190.92 56.43% 8,394.89 61.72% 13,065.80 55.64% 

营业税金及附加 18.70 34.95 86.91% 54.93 57.16% 84.49 53.80% 

营业费用 169.11 258.66 52.96% 395.53 52.92% 608.33 53.80% 

管理费用 139.61 758.49 443.30% 1,208.55 59.34% 1,833.43 51.70% 

财务费用 93.29 149.88 60.66% 219.74 46.61% 337.96 53.80% 

资产减值损失 84.28 70.00 7000.00% 70.00 0.00% 70.00 0.00% 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00% 0.00 N/A 0.00 N/A 

投资净收益 364.57 400.00 9.72% 600.00 50.00% 810.00 35.00% 

营业利润 604.60 956.23 58.16% 1,283.20 34.19% 1,757.97 37.00% 

营业外收入 1.78 5.97 234.80% 10.00 67.50% 10.00 0.00% 

营业外支出 0.80 5.00 524.78% 5.00 0.00% 5.00 0.00% 

利润总额 605.59 957.20 58.06% 1,288.20 34.58% 1,762.97 36.86% 

所得税 22.65 47.86 111.33% 103.06 115.33% 141.04 36.86% 

净利润 582.94 909.34 55.99% 1,185.14 30.33% 1,621.93 36.86% 

少数股东损益 12.23 -15.18 N/A -19.78 N/A -27.08 N/A 

归属母公司的净利润 570.71 924.52 62.00% 1,204.93 30.33% 1,649.01 36.86% 

EBITDA 936.02 1,380.87 47.52% 1,382.70 0.13% 1,928.25 39.46% 

EPS(摊薄) 0.67 1.08 61.36% 1.41 30.33% 1.93 36.86% 

  
       

资产负债表（百万元）  2018E 增长率% 2019E 增长率% 2020E 增长率% 

流动资产 4,584.91 6,846.78 49.33% 10,832.41 58.21% 20,849.39 92.47% 

现金 1,122.49 1,074.95 -4.24% 1,904.09 77.13% 6,891.60 261.94% 

应收帐款 1,817.07 2,966.55 63.26% 4,625.23 55.91% 7,142.23 54.42% 

其他应收款 49.75 79.93 60.66% 125.63 57.16% 193.22 53.80% 

预付款项 32.90 84.81 157.79% 168.76 98.99% 299.41 77.42% 

存货 1,200.33 2,054.68 71.18% 3,179.78 54.76% 5,060.36 59.14% 

其它 362.38 585.87 61.67% 828.92 41.49% 1,262.57 52.31% 

非流动资产 5,447.01 5,323.11 -2.27% 5,637.30 5.90% 5,725.18 1.56% 

长期投资 734.20 991.17 35.00% 1,338.07 35.00% 1,471.88 10.00% 

固定资产 2,485.96 3,056.91 22.97% 3,255.51 6.50% 3,183.59 -2.21% 

无形资产 281.32 286.01 1.67% 290.78 1.67% 295.62 1.67% 

其他 1,945.53 989.03 -49.16% 752.94 -23.87% 774.09 2.81% 

资产总计 10,031.92 12,169.90 21.31% 16,469.71 35.33% 26,574.57 61.35% 

流动负债 4,185.59 4,959.73 18.50% 7,692.41 55.10% 12,107.61 57.40% 

短期借款 815.20 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应付帐款 1,952.78 3,533.80 80.96% 5,293.77 49.80% 8,566.98 61.83% 
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其他 1,417.61 1,425.93 0.59% 2,398.64 68.22% 3,540.63 47.61% 

非流动负债 368.31 2,560.65 595.25% 2,872.64 12.18% 6,870.37 139.17% 

长期借款 585.81 694.22 18.51% 694.22 0.00% 694.22 0.00% 

其他 -217.50 1,866.43 N/A 2,178.42 16.72% 6,176.15 183.52% 

负债合计 9,107.80 15,040.76 65.14% 21,130.09 40.49% 37,955.96 79.63% 

少数股东权益 140.05 124.87 -10.84% 105.09 -15.84% 78.01 -25.76% 

归属母公司股东权益 3,561.96 4,524.68 27.03% 5,729.60 26.63% 7,378.61 28.78% 

负债和股东权益 8,255.91 12,169.93 47.41% 16,399.74 34.76% 26,434.60 61.19% 

  
       

现金流量表（百万元）  2018E 增长率% 2019E 增长率% 2020E 增长率% 

经营活动产生现金流 434.49 693.59 59.63% 760.17 9.60% 946.77 24.55% 

净利润 582.94 909.34 55.99% 1,185.14 30.33% 1,621.93 36.86% 

折旧摊销 238.13 274.75 15.38% 329.09 19.78% 361.16 9.74% 

财务费用 93.29 149.88 60.66% 219.74 46.61% 337.96 53.80% 

投资损失 -364.57 -400.00 N/A -600.00 N/A -810.00 N/A 

净营运资金变动 323.46 1,487.74 359.94% 1,252.94 -15.78% 5,601.78 347.09% 

其他 38.17 0.00 -100.00% 0.00 N/A 0.00 N/A 

投资活动产生现金流 -703.86 81.97 N/A -23.28 N/A 380.96 N/A 

资本支出 1,195.33 -1,933.07 N/A 331.29 N/A -3,548.69 N/A 

长期投资 0.00 -304.72 N/A -408.98 N/A -214.50 N/A 

其他 -1,899.20 2,319.76 N/A 54.41 -97.65% 4,144.16 7516.75% 

融资活动产生现金流 996.37 -823.10 N/A 92.25 N/A 3,659.77 3867.16% 

短期借款 456.01 -815.20 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

长期借款 108.42 108.42 0.00% 0.00 -100.00% 0.00 N/A 

其他 431.94 -116.32 N/A 92.25 N/A 3,659.77 3867.16% 

现金净增加额 727.00 -47.54 N/A 829.14 N/A 4,987.51 501.52% 
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分析师介绍 
王革：电力设备与新能源团队负责人。中科院电气工程硕士，国内第一批单晶 HIT 电

池产业化团队核心成员，4 年光伏电池研发和产业化经验，1 年公司管理经验，2 年证

券行业研究经验。2018 年加入中信建投证券研究发展部。wanggezgs@csc.com.cn 

研究助理 
刘烁：北京大学理学博士，电力设备与新能源行业研究员，2017 年加入中信建投证券

研究部。liushuo@csc.com.cn 

张鹏：清华大学工学博士，电力设备与新能源行业研究员，2018 年加入中信建投证券

研究部。zhangpengyf@csc.com.cn    
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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