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亿纬锂能（300014）年报点评： 

巩固主业加强两翼，得锂服人  
 

 
 

行业分类：电子（申万） 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（17.2.28） 31.86 

 

 

基础数据 

上证综指 3,241.73 

总股本（亿） 4.27 

流通 A 股（亿） 4.09 

流通 A 股市值（亿） 130.5 

每股净资产（元） 4.55 

ROE（2016） 12.9% 

资产负债率（2016） 52.27% 

动态市盈率 54.04 

市净率 7.0 

 

近一年公司股价与主要指数走势对比 

 

资料来源：wind 

 

 

 业绩回顾：2016年营业收入23.4亿元，同比增长73.45%，锂原电池营业收

入增长平稳，锂离子和电子烟业务上涨明显，业务收入构成呈现三足鼎立；

扣除非经常性损益净利润为2.34亿，同比增长154.15%；经营活动产生的

现金净流量为4723万元，同比下降17.14%。其中，净利润和经营活动产生

的现金净流量出现背离，主要是因为公司处于扩张期，应收账款、存货及

预付款上涨较快。公司将以427,104,310为基数，每10股转增10股，每股

派发现金红利0.12元（含税）。 

 巩固锂原电池主业。公司为国内最大锂原电池供应商，产品主要应用于智

能表计等领域；收购孚安特后将增加8000万只锂原电池的产能，产品拓展

至石油行业井下高温随钻测斜仪、电子压力计等领域业务，巩固市场龙头

地位；国家电网重点工程 “四表合一”中智能水表、燃气表、热量表市

场空间巨大，仅智能表计替换市场规模达到千亿。 

 动力电池进入爆发期。新能源汽车为“中国制造2025”的十大重点发展领

域之一，未来3-5年新能源汽车增速可保持50%以上。公司目前产能3.3GWh，

2017年或将达9GWh。公司被列入第四批和第五批新能源汽车推广目录中，

分别供应了17款和28款车型。今年1月8日公司与南京金龙结成战略合作伙

伴关系，南京金龙2017年将采购公司动力电池10亿元，接近公司2016年主

营业务收入的50%。华泰、众泰、欧鹏巴赫等新能源汽车也为公司客户。 

 电子烟业务迎来高增长。目前全球电子烟的普及率还非常低，欧美发达国

家普及率不到10%，中国更低，而我国烟民超3亿，未来市场空间巨大。大

型烟草公司的持续介入终端市场，日趋集中的市场格局对公司现有的客户

结构十分有利。公司已实现电子烟全产业链布局，子公司麦克韦尔自有品

牌Vaporesso报告期推向终端市场，2016年其营业收入同比增长146.59%。 

 高度重视人才。锂电池是资金、技术、人才密集型行业，公司加大研发费

用投入，与国内外多家高校和科研机构建立合作关系，并先后吸引了超过

200余位研发人才加盟；针对高管、核心员工的第二期股权激励顺利实施，

增强公司员工凝聚力。 

 风险因素：国家新能源汽车补贴政策；上游锂价格波动。 

 我们预计公司 2017-2019年摊薄后的 EPS分别为 0.98元、1.58元和 2.04

元，对应的动态市盈率分别为 32.53倍、20.18倍和 15.60倍，考虑到国

内严峻的环境保护压力、国家新能源政策鼓励、企业自身行业龙头地位以

及扩充产能带来的业绩增量，给予买入评级。 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1208.92 1348.93 2339.71 4438.60 6456.90 9001.50 

增长率(%) 16.35% 11.58% 73.45% 89.71% 45.47% 39.41% 

归属母公司股东净利润 84.24 151.30 251.82 418.26 674.40 872.24 

增长率(%) -47.59% 79.62% 66.43% 66.10% 61.24% 29.34% 

每股收益(EPS) 0.197 0.354 0.590 0.979 1.579 2.042 

每股股利(DPS) 0.000 0.047 0.075 0.084 0.136 0.176 

每股经营现金流 0.093 0.114 0.063 -0.010 2.096 0.816 

销售毛利率 25.97% 27.93% 29.20% 30.20% 31.10% 29.60% 

销售净利率 6.69% 12.31% 13.47% 11.80% 13.08% 12.13% 

净资产收益率(ROE) 8.65% 8.85% 12.95% 17.98% 22.92% 23.32% 

投入资本回报率(ROIC) 4.96% 13.67% 19.85% 21.08% 25.53% 30.99% 

市盈率(P/E) 161.54 89.94 54.04 32.53 20.18 15.60 

市净率(P/B) 13.97 7.96 7.00 5.85 4.62 3.64 

股息率(分红/股价) 0.000 0.001 0.002 0.003 0.004 0.006 
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图表 1：营业收入及增长率（亿元，%）  图表 2：公司各项业务营业收入（万元） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图表 3：归属母公司股东净利润及增长率（亿元，%）  图表 4：公司主营业务毛利率和净利率变化（%） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
 
数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图表 5：历年公司各项业务毛利率（%）  图表 6：公司研发经费及其增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
 
数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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图表 7：盈利预测表 

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1208.92 1348.93 2339.71 4438.60 6456.90 9001.50 

减:营业成本 895.02 972.13 1656.61 3098.14 4448.80 6337.06 

营业税金及附加 9.68 12.38 14.33 27.19 39.55 55.14 

营业费用 67.62 73.73 84.47 217.04 315.73 440.16 

管理费用 127.54 144.29 204.98 443.96 645.84 900.36 

财务费用 16.59 12.48 2.43 3.53 -19.03 -48.61 

资产减值损失 57.44 4.08 36.59 32.70 32.70 32.70 

加:投资收益 0.56 4.78 0.10 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 35.60 134.63 340.40 616.04 993.29 1284.70 

加:其他非经营损益 64.02 46.28 18.51 0.00 0.00 0.00 

利润总额 99.61 180.91 358.92 616.04 993.29 1284.70 

减:所得税 18.71 14.91 43.66 92.41 148.99 192.70 

净利润 80.91 166.01 315.26 523.63 844.30 1091.99 

减:少数股东损益 -3.33 14.70 63.44 105.37 169.90 219.75 

归属母公司股东净利润 84.24 151.30 251.82 418.26 674.40 872.24 

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 57.91 374.09 396.35 443.86 645.69 900.15 

应收和预付款项 439.55 524.40 986.34 1853.07 2276.57 3482.58 

存货 236.36 233.23 533.75 900.63 1159.08 1774.85 

其他流动资产 2.35 52.68 54.37 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 3.72 36.63 36.63 36.63 36.63 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 406.76 612.50 1370.79 1234.27 1097.76 961.24 

无形资产和开发支出 427.21 479.06 484.35 460.81 437.26 413.71 

其他非流动资产 42.55 108.95 362.40 354.25 346.11 346.11 

资产总计 1612.71 2388.63 4224.98 5283.51 5999.09 7915.27 

短期借款 35.00 107.30 623.94 736.49 113.08 88.29 

应付和预收款项 341.86 361.52 965.45 1474.48 2027.35 2951.58 

长期借款 0.00 0.00 27.04 27.04 27.04 27.04 

其他负债 215.43 146.18 514.39 463.79 463.79 463.79 

负债合计 592.29 614.99 2130.82 2701.81 2631.27 3530.71 

股本 398.28 427.06 427.10 427.10 427.10 427.10 

资本公积 77.21 652.98 668.64 668.64 668.64 668.64 

留存收益 498.62 628.75 848.54 1230.71 1846.92 2643.92 

归属母公司股东权益 974.12 1708.79 1944.28 2326.45 2942.67 3739.66 

少数股东权益 46.30 64.85 149.88 255.25 425.15 644.90 

股东权益合计 1020.42 1773.65 2094.16 2581.70 3367.82 4384.56 

负债和股东权益合计 1612.71 2388.63 4224.98 5283.51 5999.09 7915.27 

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 39.76 48.79 26.97 -4.39 895.02 348.57 

投资性现金净流量 -178.22 -394.72 -913.86 0.00 0.00 0.00 

筹资性现金净流量 19.93 676.69 919.46 51.90 -693.19 -94.11 

现金流量净额 -117.75 337.81 39.42 47.51 201.83 254.46 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

董忠云，SAC执业证书号：S0640515120001，经济学博士，中航证券金融研究所负责人。 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003，南开大学理学学士、生理学硕士。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
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