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动力锂电池新贵，高镍三元和磷酸铁锂两翼齐飞 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

动力电池，公司发展新引擎。我国新能源汽车处于起步阶段，以乘用

车为主的新能源汽车具有广阔的空间，预计 2017 年新能源汽车产量

75万辆以上，对动力电池的需求量将超过 35GWh，高镍三元动力电池

被广泛应用在乘用车和专用车领域，需求量将翻倍。公司现有高性能

的磷酸铁锂和高镍三元 NCM622 型动力产能 3.5GWh，到 2017 年底将

达到 9GWh。磷酸铁锂系统比能量密度超过 115wh/kg，能拿到 1.2 倍

的国家补贴。公司的三元均采用高镍型 NCM622 技术路线，引领产业

发展。公司已有多款配套车型上《新能源汽车推广应用推荐车型目录》

（第 1批和第 2批），并与南京金龙等国内主要新能源汽车企业保持

良好的合作关系，为公司的高增长打下了坚实基础。 

万物互联给锂原电池带来新机遇。公司锂原电池技术水平领先，质量

获认可，锂亚电池等是国际先进技术水平的绿色高能锂电池全球主要

供应商之一，锂锰电池销量国内名列前茅。智能表计、智能安防、智

能家居、智能交通，尤其是 TPMS 和共享单车领域给锂原电池提供了

新的市场机遇。收购孚安特具有良好的协同效应，龙头地位稳固。 

转让麦克韦尔部分股权，投资收益丰厚。为了支持麦克韦尔独立寻求

更广阔的资本运作空间，公司拟先行转让麦克韦尔 7%的股权，未来

可能将麦克韦尔的持股比例减持到 30%以内，对公司的净利润有积极

影响。麦克韦尔的客户为大型烟草公司，ODM、OEM 大客户订单持续

增长，自主品牌获得突破，增长空间大。 

投资建议：在不考虑摊薄的情况下，我们预测公司 2017-2019 年的 EPS

分别为：1.18 元、1.89 元和 2.57 元，对应的市盈率分别为 31、20

和 15倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车市场变化，动力电池生产线扩建不达预期，电

子烟市场受阻等。 
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总市值/流通(百万元) 15,931/15,279 

12 个月最高/最低(元) 51.85/25.00 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)   2,340    4,913    7,370    9,581  

（+/-%） 73.45% 110.00% 50.00% 30.00% 

净利润(百万元）     252      505      805    1,096  

（+/-%） 66.43% 100.39% 59.61% 36.13% 

摊薄每股收益(元) 0.35 0.68 1.24 1.96 

市盈率(PE) 65 31 20 15 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 动力电池成为公司最大主业 

(一) 公司发展历程及成就 

2001 年，亿纬锂能股份有限公司（亿纬 EVE）在惠州成立，2009 年 10 月在深圳创业板上市，首

批 28 家创业板企业之一，股票代码：300014.SZ。公司涵盖锂原电池，储能电池、电动汽车动力

电池和电子烟等业务。公司在广东惠州、湖北荆门设有 4 大生产基地，在香港、台湾、美国和欧

洲等国内外多地设有分公司及办事处。 

 

图表 1：发展历程 

 

资料来源：公司资料，太平洋证券整理 

 

科研实力强大，技术水平领先。现有研发团队 420多人，其中博士 12名，涵盖材料、电化学、电

子电路等领域，以及两院院士和海内外专家组成的专用技术顾问团队。并与美国马里兰大学、美

国阿肯色大学、武汉大学和华南理工大学等院所合作，始终站在锂电池行业技术前沿。公司被评

为国家火炬计划重点高新技术企业、省级企业技术中心和广东省锂电池工程技术研究开发中心，

建有国家级实验室，2017年 2月，全资子公司湖北金泉新材料有限公司获得《高新技术企业证书》。

公司承担了多项国家级项目和标准的起草，如：“安全型大功率锂-亚硫酰氯电池（科技部财政部

创新基金）”、“绿色高性能锂-亚硫酰氯电池产业化项目（国家重点产业结构调整项目）”和“GJB 

8173-2015《锂-亚硫酰氯方形电池通用规范》”等。公司已经取得了 ISO9001、ISO14001、

ISO/TS16949 、OHSAS18001T、AQ/T9006 等质量体系资质认证，产品也通过了 UN、UL、CE, CCC 和

ATEX认证，符合 RoHS指令要求。 
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图表 2：所获荣誉 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券整理 

 

(二) 股权结构及股东背景 

公司 A 股总股本 427,104，310，流通 A 股 409,615,599,限售 A 股 17,488,711。公司实际控制人

刘金成和骆锦红夫妇通过间接和直接持有上市公司 47.96%股权。公司董事长刘金成获得材料物理

与化学博士学位，有 30多年的锂电池研究与生产经验，是锂电池领域资深专家，享受国务院政府

特殊津贴。 

 

图表 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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(三) 历史业绩回顾 

锂离子电池将成为公司最大主业。过去几年，公司的营业收入和净利润稳步增长，2016 年达到 23.4

亿，其中：锂原电池营业收入 7.76亿，同比增长 11.77%；控股子公司麦克韦尔营业收入 7.26亿

元，同比增长 146.59%，锂离子营业收入 8.30 亿，同比增长 160.40%。尤其是新能源汽车用动力

锂电池已经成为公司最重要的主业，成长空间巨大。公司已经退出镍氢电池业务、剥离盈利能力

差的电子产品业务。 

 

图表 4：营业收入 万元  图表 5：主营构成 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

布局高端市场，盈利能力强劲。公司产品综合毛利率稳定在 30%左右。锂原电池的毛利率逐年上

升，2016 年达到 36.23%，主要是因为技术成熟、逐步实现全自动化生产，降低单位生产成本，并

切入智能交通、汽车电子等高端市场。动力锂电池开始量产，产销量将大幅度上升，盈利能力将

持续改善。自主品牌电子烟投放市场，ODM 大客户订单持续增长，利润快速增长。2016 年，归母

净利润达到 2.5亿，未来仍将保持高速增长趋势。 

 

图表 6：主要产品毛利率  图表 7：公司净利润 万元 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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二、 新能源汽车大战略不动摇 

(一) 传统汽车大而不强，新能源汽车同一起跑线 

2016 年，我国汽车产量 2800 万辆以上，世界第一，自主品牌汽车发展态势良好，但在汽车核心

零部件领域仍处于追赶阶段，中国企业很难进入到世界知名车企的供应链体系，我国传统汽车产

业是典型的大而不强，而新能源汽车领域和国外差距相对较小。2016年，我国新能源汽车产量 51.7

万辆，累计产量 97万辆以上，产量世界领先。 

图表 8：我国汽车年度产量和增速 万辆  图表 9：我国新能源汽车年度累计产量 辆 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(二) 夯实基础，政策让位市场 

新能源汽车补贴方案落地。2016年 12月 30日，财政部、工信部、科技部和发改委等四部委正式

发布了《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》。《通知》提出：乘用车补贴降幅

20%，客车补贴降幅 40%以上，专用车降幅 20%，地方补贴不得超过国家补贴的 50%，电池质量能

量密度直接与补贴比例相关联，插电混合动力客车还提出了节油率的要求。补贴的降低幅度基本

复合市场预期，并对细分市场都做了非常详细的要求，这表明政府对新的补贴政策做了充分的调

研，政策让位市场意图明显。 

图表 10：新能源乘用车和专用车补贴方案  图表 11：新能源客车补贴方案 

 

 

 

资料来源：财政部等四部委，太平洋证券整理  资料来源：财政部等四部委，太平洋证券整理 
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多策并举，完成长远规划。国家出台了《新能源汽车碳配额管理办法》等长效机制。该《办法》

在 2017年开始试运行，2018年正式运行。《碳配额》是有意引导产业向市场化发展，由“后进”

补助“先进”，实现新能源汽车鼓励政策“双轨制”，确保国家补贴政策退出之后新能源汽车产

业继续向前发展。国家还发布《节能与新能源汽车技术路线图》，进一步明确了新能源汽车的发

展方向。短期规划：到 2020 年，新能源汽车销量占整个汽车销量的 7%，我国新能源汽车保有量

将达到 500万辆。中长期规划：到 2025年，新能源汽车销量占整个汽车销量的 15%；到 2030年，

新能源汽车销量占整个汽车销量的 40%。这表明，新能源汽车产业还处于培育、起步阶段，未来

空间巨大。 

 

图表 12：节能与新能源汽车路线图  图表 13：新能源汽车产量预测 辆 

 

 

 

资料来源：欧阳明高 PPT，太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 

 

(三) 纯电驱动是主流 

新能汽车主要有三条路线：一是纯电动，指锂电池作为储能装置驱动；二是混合动力，指油电混

合驱动；三是燃料电池，是指以氢为燃料驱动，由于燃料电池催化剂要采用钴金属铂和质子交换

膜、电池价格昂贵，技术不成熟，氢气储运难等问题严重制约了燃料电池在新能源汽车领域的产

业化。因此，我国主要走纯电动和混合动力路线。 

截止到 2016 年底，我国累计生产纯电动汽车 75.1万辆，混合动力汽车 22.2万辆。目前，我国新

能源乘用车还主要集中在限购城市，北京只推广纯电动，上海以混合动力为主，新能源乘用车将

向其他限购城市传导，量大且增速快。现有新能源客车主要集中在城市公交和公司班车领域，多

个城市明确规定，未来新增的公交车大部分或全部是新能源汽车，城市公交市场的渗透率接近 26%

新能源客车将小幅增长。在城市用专用车领域只有纯电动车型，且处于起步阶段，未来替代空间

最大。 
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图表 14：我国新能源汽车年度产量 辆  图表 15：我国新能源汽车预计产量 万辆 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 

 

(四) 新能源汽车全球化进程不可逆转 

全球汽车节能化、电动化和智能化的趋势不可阻挡。在众多新能源汽车企业中，特斯拉的纯电动

汽车无疑是最先进的，现有车型 ModeS/ModelX/Model3，采用松下三元动力电池，并在美国搭建

自己的动力电池工厂，是纯电动新能源汽车的引领者，model3 将于 2017 年量产。日本丰田也公

布了锂电池纯电动汽车计划，新车新航里程在 300km以上。大众将推出约 20款包括插电式混动以

及纯电动车型在内的新能源汽车。奔驰计划推出 10 款插电式混合动力新车，并在 2020 年推出 4

款纯电动汽车。宝马 i3 增程式混合动力和纯电动车型、i8 纯电动等布局高端新能源汽车。海外

巨头经过多年的研发沉淀，从 2017年起，加速推出新能源汽车，新能源汽车全球化进程加快。 

 

图表16：跨国车企将上市的新能源汽车车型 

  

  

资料来源：互联网，太平洋证券整理 
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三、 动力电池迎来黄金期 

(一) 动力电池路线明确 

我国动力锂电池主要采用磷酸铁锂和三元材料。在新能源汽车行业发展初期，面临的问题主要有：

（1）安全性；（2）汽车售价过高；（3）充电设施零基础；（4）续航里程短。第二个问题最好解决，

只需政府对消费者直接进行补贴即可。公交车市场是一个非常好的切入点。（1）集中式管理便于

充电设施建设；（2）行驶线路固定可以回避续航里程问题。这使得“安全性”成为评估新能源公

交车的最核心指标。磷酸铁锂动力电池是业界公认的最安全的电池，并且成本较低，所以，纯电

动公交车市场选择磷酸铁锂技术路线。 

随着消费者对纯电动汽车的认识，以及部分城市充电设施已经有了一定的基础，“续航里程”成为

私人消费者最关心的指标，而锂电池的能量密度是影响新能源汽车续航里程的最主要因素，这也

正是三元材料的优势所在。 

 

图表 17：新能源汽车与动力电池 

 

资料来源：太平洋证券整理 

 

(二) 动力电池预计需求量 

根据上文对新能源汽车和细分市场的分析，我们对不同车型对电池的需求量做以下假设，（1）乘

用车：纯电动乘用车主流产品将分化，一类是小微车型，一类是长续航里程车型，平均电池容量

约为 35kwh/辆；混合动力乘用车为 15kwh/辆。（2）客车：新能源客车市场将向大车转移，纯电动

客车平均电池容量约为 130kwh/辆；混合动力客车平均为 28kwh/辆。（3）专用车以城市物流车为

主，平均电池容量约为 50kwh/辆。根据已公布《道路与机动车推广目录》和《新能源汽车推广应

用推荐车型目录》（第 1 批和第 2 批），插电混合动力客车领域以锰酸锂和磷酸铁锂电池为主，考

虑到未来销量和单车电池需求量都较小，暂全计为磷酸铁锂。三元动力电池已经在插电混合动力

乘用车和客车上应用，我们认为三元动力电池在各类型车上的应用比例逐年提高。在不考虑电池
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更换的前提下，且按到 2020 年新能源汽车累计完成 500 万辆，我们预计动力电池的需求量情况：

三元动力电池的增速较快，纯电动乘用车和专用车的需求量较大，保守估计 2017 年的需求量比

2016年翻倍，2018年的需求量将超过磷酸铁锂动力电池。磷酸铁锂基数大，增速慢，纯电动客车

需求量最大。2017 年全年动力电池预计需求量超过 35GW。如果能实现国家提出的到 2020 年产销

量 200 万辆的目标，那么单年动力电池的需求量将达到 90GWh。因此，我们认为即使动力电池年

均降价 10%，这仍将是个巨大的市场，动力电池迎来黄金发展机遇。 

 

图表 18：新能源客车各车型数量 款  图表 19：三元在客车和插电混动乘用车应用 款 

 

 

 

资料来源：《新能源汽车推广应用推荐车型目录》,太平洋证券整理  资料来源：《新能源汽车推广应用推荐车型目录》,太平洋证券整理 

 

图表 20：到 2020年，三元材料市场渗透率假设  图表 21：到 2020 年，动力电池需求量预测 

 

 

 

资料来源：太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 

 

(三) 产品齐全，产能快速扩张，竞争优势明显 

根据一些主流电池厂的规划，我国锂电池产能迅速扩张，行业面临中低端产能过剩，高端产能不

足或没有的局面，行业整合将提前。公司在锂电池领域多年的研究经验，又采购了几乎是世界现

有最先进的全自动化生产线，为动力锂电池的发展打下了坚实的基础。根据电池类型：动力电池

主要包括三元、磷酸铁锂、锰酸锂和钛酸锂等。根据产品外形：主要包括方形硬壳、圆柱和软包。
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公司现有产品涵盖三元和磷酸铁锂，三元以圆柱为主，计划开发软包，磷酸铁锂是方形硬壳。现

有产能 3.5GWh，预计到 2017年 6 月底达到 5-6GWh，2017年底达到 9GWh。不论是在产品分类，还

是产能扩张，公司都处于行业前列，增长空间巨大。 

 

图表 22：主要动力电池厂现有产能和规划产能 GWh  图表 23：三元 18650 和磷酸铁锂电芯 

 

  

资料来源：公司数据,太平洋证券整理  资料来源：互联网,太平洋证券整理 

 

(四) 高镍三元 NCM622动力电池引领潮流 

公司三元动力电池采用高镍 NCM622正极，是国内少数量产的企业之一。特斯拉引领世界新能源汽

车潮流，2016年销售超过 7.6万辆， 大众的 Golf、BMi3/8 系列产品、福特福克斯等新能源车型

均采用三元动力电池。采用同等容量的三元电池，其所消耗的正极、负极、隔膜和电解液等电池

材料更少，电池组的体积和重量都更小，BMS 也相对简单，有利于新能源汽车轻量化；如果是同

等重量的电池组，高能量密度的三元电池容量更大，行驶的里程更远。高镍三元动力电池已经成

为乘用车领域的最佳选择，2017年将成为国内高镍三元真正爆发的元年，公司占得先机，为下一

代更高镍的动力电池量产打下基础。 

 

图表 24：2016年，全球新能源汽车销量前 20强  图表 25：不同正极材料电芯的容量（18650）Ah 

 

 

 

资料来源：EV-sales,太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 

 



 
公司深度报告 

P14 动力锂电池新贵，高镍三元和磷酸铁锂两翼齐飞 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

(五) 磷酸铁锂产品升级，可拿 1.2倍国补 

财政部等四部委联合发布了《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》中重点提出能

量密度与补贴金额相关联，高能量密度的动力电池成为关注焦点。公司通过产品升级，使得 LF68

和 LF90 锂离子电池能量密度达到 145Wh/kg 以上，电池系统采用复合性材料进行轻量化设计后，

能量密度可以达到 115Wh/kg以上，符合按中央财政补贴标准的 1.2倍进行补贴的指标要求。 

 

(六) 上游原材料涨价，影响有限 

锂电池上游包括碳酸锂、钴、电解液、铜箔和石墨等众多行业。由于三元动力电池的预期需求量

将大幅增长，市场对钴的需求量大幅增加。三元材料所用到的四氧化三钴由年初的 20 万/吨涨到

38-40 万元/吨，硫酸钴（20-21%）由 5-6 万涨到 10.7-11 万元/吨。然而，钴金属在三元正极材料中

的含量不高，越往高镍方向发展，占比越小，高镍型三元电池的性价比将进一步体现。碳酸锂价

格稳定在 13 万/吨附近，隔膜、电解液等都有不同程度的降价，随着公司生产规模的扩大，各项

费用的摊薄也在降低，整体来看公司的成本不会增加。 

图表 26：钴相关产品价格：元/吨   图表 27：电解液溶剂价格 万元/吨 

 

 

 

资料来源：百川资讯,太平洋证券整理  资料来源：wind,太平洋证券整理 

 

图表 28：碳酸锂价格：元/吨  图表 29：氢氧化锂价格：元/吨 

 

 

 

资料来源：百川资讯,太平洋证券整理  资料来源：百川资讯,太平洋证券整理 
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(七) 客户认可，市场无忧 

公司于 2016 年 6月进入《汽车动力蓄电池行业规范条件》（第 4批）的企业目录，累计共有 56家

企业进入该目录，为公司开拓市场赢得先机。在 2017年发布的《新能源汽车推广应用推荐车型目

录》（第 1 批和第 2 批），公司配套的车型共有 6 款，涵盖新能源乘用车 2 款和专用车 4 款。能否

上该《目录》关系到车企是否能拿到补贴，预计未来还会有几批《目录》公布，公司会有更多的

配套电池的车型上《目录》。2016 年以来，公司加大动力电池市场开拓力度，在多次《道路机动

车辆生产企业及产品公告》专用车领域车型数量第一。与国内众多知名企业开展合作，包括南京

金龙、湖北新楚风和长安等。公司与欧鹏巴赫和南京东宇欧鹏巴赫签订《战略合作协议书》，正在

履行中。2017 年初，公司与南京金龙签订《战略合作协议》，双方合作进行适用于新能源汽车动

力电池产品的市场开拓，并成为战略合作伙伴，建立长效合作机制，共同开拓新能源汽车市场。

预计南京金龙 2017 年全年向公司采购动力电池金额为 10 亿，为公司 2017 年的 增长奠定了坚实

基础。 

 

图表 30：《汽车动力蓄电池行业规范条件》企业  图表 31：已上《推荐车型目录》数量 款 

 

 

 
资料来源：太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 

 

四、 锂原电池，公司发展基石 

(一) 产品齐全，技术领先  

2016 年锂原电业务实现营收 7.76 亿，同比增长 11.77%，维持稳步上涨态势。公司有锂/亚硫酰氯、

锂/二氧化锰、锂/二硫化铁等一次锂电池和 SPC 等产品。公司的锂亚电池等产品在电池容量、电

压稳定、自放电率低、储能期长和安全性能等关键指标上，已经达到国际先进水平，成为国际先

进技术水平的绿色高能锂电池全球主要供应商之一。锂锰电池销量国内名列前茅。另外，公司是

国家军用《锂-亚硫酰氯方形电池通用规范》的主导起草单位，引领锂原电池在军事领域的应用。

锂原电池生产线实施自动化改造，生产效率增加，公司的毛利率可能会进一步增加。 
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图表 32：锂原电池主要产品 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

(二) 万物互联带来新机遇 

锂原电池被广泛应用于智能表计、智能安防、智能家居、智能交通、数据存储等领域。 

智能表计是智能网联数据采集基础设备之一，承担着原始数据采集、计算和传输任务，是实现信

息集成、分析优化和信息展现的基础。国内新能源计量系统、国家提出“四表合一”和智慧城市

发展，处于推广阶段，市场广阔。另外，公司的产品也已经打入欧美市场，提供新动力。 

智能交通（ITS）使得交通系统中的“人、车、路”之间相互作用关系以新的方式呈现。公司已经

成为 ITS 领域主要电源供应商，仍将保持快速增长。 

汽车电子高速发展阶段，如：（1）GPS 定位，对移动的人、车、物进行远程实时追踪定位和监控

管理；（2）车辆共享，共享经济正向社会各层面渗透，共享单车的成功，进一步刺激共享汽车的

快速发展，这是重要的新增市场；（3）TPMS，2016年 9月，强制性国家标准《乘用车轮胎气压检

测系统的性能要求和试验方法》通过了技术审查，标志着 TPMS 产品即将进入规范运用阶段；（4）

无线地磁，智能停车系统的快速推广，无线地磁得到广泛引用；（5）E-call，自主紧急救援系统

E-call在汽车上的应用日益普及。汽车产业的新要求，为公司业务带来了巨大的增量市场。 

图表 33：摩拜单车  图表 34：胎压监测系统 

 

 

  

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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(三) 收购孚安特，协同效应显著 

2016 年 12 月 23 日，公司与武汉孚安特科技有限公司签订《投资框架协议》，公司拟以不高于人

民币 15,000万元的投后估值取得孚安特的全部股权，公司将通过先增资取得孚安特 16.979%的股

权，并计划在 2017年底之前完成剩余股权的收购。本次收购进一步优化公司产品结构，巩固公司

在锂原电池的市场竞争力，强化在该领域的领先地位，有利于公司整合行业资源，战略协同性较

强。 

 

五、 战略调整电子烟业务 

(一) 拟转让麦克韦尔部分股权 

2014 年，公司与麦克韦尔的股东签署了《惠州亿纬能股份有限公司与陈志平、熊少明、汪建良、

邱凌云、赖宝生、罗春华、刘平昆关于深圳市麦克韦尔科技有限公司之股权转让协议》，公司以人

民币 4.39亿元现金收购麦克韦尔 50.1%的股权。2016年，麦克韦尔合计定向发行 330万股人民币

普通股，总股份增加至 6,330万股。公司未认购麦克韦尔新增的股份，持股比例降至 47.49%。 

为了支持麦克韦尔独立寻求更广阔的资本运作空间，同时结合公司聚焦主业的发展需要，公司与

麦克韦尔除公司之外的 7名股东签署了《关于支持麦克韦尔独立 IPO的备忘录》，拟转让麦克韦尔

7%的股份给陈志平。到 2018 年一季度末，公司还有可能将麦克韦尔的持股比例减持到 30%以内。

后续作为财务投资者继续持有麦克韦尔的股份。本次转让麦克韦尔 7%的股权获得的投资收益丰厚，

对公司 2017 年度的利润带来积极的影响。 

 

图表 35：麦克韦尔股权 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

(二) 电子烟盈利能力改善 

在美国，公司与前十烟草品牌中的数家已建立合作关系，包括 NJOY、LOGIC 等重要客户，大型烟
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草公司的持续介入，烟草公司旗下电子烟品牌的销售份额持续增加，日趋集中的市场格局对公司

现有的客户结构十分有利。美国食品和药物管理局（FDA）确定的烟草制品管控法案于 2016 年 8

月正式生效，虽然该法案对电子烟的管理规定更为严格，但由于子公司深圳麦克韦尔股份有限公

司的主要客户为大型烟草公司，ODM 大客户订单持续增长。同时，公司的产品成功打入欧洲市场，

是 ODM 和 OEM 最主要的增量市场。2016 年第一季度，Vaporesso 品牌的大烟产品推向终端市场，

获得良好口碑和市场影响，成功打开市场，增长空间大。2016 年，营业收入 7.26 亿元，同比增

长 146.59%，净利润 1.25亿元，同比增长 227.33%。 

 

图表 36：电子烟营业收入 万元  图表 37：电子烟毛利率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(三) 电子烟市场规模 

海外市场日趋成熟。2012年的《世界烟草发展报告》指出，在全球范围内更加严峻的控烟压力和

持续低迷的经济环境下，世界吸烟人口和烟草消费依旧稳定增加。电子烟作为新型的烟草制品，

主要市场在以美国和英国为代表的欧美发达国家和地区。世界卫生组织官方网站声明显示，电子

烟已经在加拿大、芬兰等 50多个国家和地区合法销售，成为烟民健康吸烟的首选。  

2013 年 8月，国际投行高盛发布报告称，未来几年，电子香烟的市场规模将达到 100 亿美元，到 

2020 年占整体香烟行业市场销售额的逾 10%、利润额的 15%。2014 年 8 月，中烟经济研究所李保

江在《全球电子烟市场发展，主要争议及政府管制》中估计，全球电子烟市场销售总额 2010 年

为 9.1 亿美元，2011 年为 12.8 亿美元，2012 年为 18 亿美元，2013 年超过 25 亿美元（数量规

模估计约为 3亿支），年均增速高达 40%左右。其中美国 2013 年电子烟销售总额超过 10 亿美元，

比上年增长近一倍；英国 2013 年电子烟销售总额达 1.93 亿英镑，比上年增长 3.4 倍。在 2014

年，美国约有 300 万电子烟用户，占 4500 万吸烟人口的 6.7%；英国电子烟用户超过 150 万，占

850万吸烟人口的 18%，而这一比例在 2010年仅为 2.7%，增长迅猛；欧美电子烟直营店增长势头

强劲；韩国、日本等东亚电子烟市场出现复苏迹象；东南亚的马来西亚、印尼等国的电子烟市场



 
公司深度报告 

P19 动力锂电池新贵，高镍三元和磷酸铁锂两翼齐飞 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

悄然兴起。 

国内市场逐渐渗透。我国是电子烟的发明国和生产大国，同时也是卷烟的第一大消费国，拥有全

球最多的吸烟人口，但电子烟尚未普及开来。国内电子烟生产基地主要集中在广东，深圳是我国

电子烟生产中心，生产着全球约 95%的电子烟，大多数厂家做 OEM、ODM，也有少数厂家生产自有

品牌。产品内销较少，主要出口到欧美、日本等海外市场。 

据统计，2014 年国内电子烟销售额超过 1.5亿元人民币。2014年中烟公司以及其他传统烟草配套

商试探性进入该行业，同时众多以电商为渠道的电子烟品牌商兴起，竞争加剧。同时，由于电子

烟行业产品结构发生改变，国内传统制造一次性烟和二次性烟的工厂销售额下滑，2014年下半年

开始出现传统一次性烟和二次型烟的工厂倒闭的情形，而大烟制造商继续保持高额盈利趋势。但

未来国内电子烟市场将逐步活跃起来。公共场合禁烟的逐步收紧会促使国家烟草总局布局新型烟

草，国家烟草总局 2014 年报告提及重视包括电子烟在内的新型烟草的研发。2015 年 6 月 1 日，

北京实施“史上最严”控烟条例。  

目前我国对电子烟还没有明确的定义，相关法律法规和科技创新政策鼓励也局限于传统烟草行业。

因此，电子烟销售在国内尚未取得法律上的许可，线下渠道覆盖度极低，网购是主要购买渠道。

但随着政府对新型烟草产品的日益重视，相关的政策应该会陆续出台。一旦国家烟草政策对电子

烟放开，电子烟市场将迅速发展。 

 

六、 投资建议 

我国新能源汽车处于起步阶段，以乘用车为主的新能源汽车具有广阔的空间，预计 2017年新能源

汽车产量 75万辆以上，对动力电池的需求量将超过 35GWh，高镍三元动力电池被广泛应用在乘用

车和专用车领域，需求量将翻倍。公司现有高性能的磷酸铁锂和高镍三元 NCM622 型动力产能

3.5GWh，到 2017年底将达到 9GWh，为公司的高增长打下了坚实基础。 

万物互联给锂原电池带来新机遇，尤其是 TPMS领域给锂原电池提供了新的市场机遇。收购孚安特

具有良好的协同效应，龙头地位稳固。 

转让麦克韦尔部分股权，投资收益丰厚。 

在不考虑摊薄的情况下，我们预测公司 2017-2019年的 EPS 分别为：1.18元、1.89元和 2.57元，

对应的市盈率分别为 31、20和 15 倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

新能源汽车市场变化，动力电池生产线扩建不达预期，电子烟市场受阻等。 
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附表： 

 

 
  

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E

货币资金 396 49 637 1,261 营业收入 2,340  4,913  7,370  9,581  

应收和预付款项 986 2,187 2,573 3,614 营业成本 1,657  3,538  5,270  6,803  

存货 534 1,104 1,336 1,814 营业税金及附加 14     30     45     59     

其他流动资产 54 54 54 54 营业费用 84     177    266    346    

长期股权投资 37 37 37 37 管理费用 205    430    646    839    

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 2      

固定资产和在建工程 1,371 1,178 986 794 资产减值损失 37     37     37     37     

无形资产和开发支出 484 461 437 414 投资收益 0      -      -      -      

其他非流动资产 362 354 346 346 公允价值变动损益 -      -      -      -      

资产总计 4,225 5,425 6,406 8,333 其他经营损益 -0     -0     -0     -0     

短期借款 624 434 0 0 营业利润 340    723    1,167  1,595  

应付和预收款项 965 1,815 2,324 3,018 其他非经营损益 19     20     20     20     

长期借款 27 0 0 0 利润总额 359    743    1,186  1,615  

其他负债 514 514 514 514 所得税 44     111    178    242    

负债合计 2,131 2,763 2,838 3,533 净利润 315    632    1,008  1,373  

股本 427 427 427 427 少数股东损益 63     127    203    276    

资本公积 669 669 669 669 归属母公司股东净利润 252    505    805    1,096  

留存收益 849 1,289 1,992 2,949 每股收益(EPS) 0.59 1.18 1.89 2.57

归属母公司股东权益 1,944 2,385 3,088 4,045

少数股东权益 150 277 480 756 营业收入增长率 73.45% 110.00% 50.00% 30.00%

股东权益合计 2,094 2,662 3,568 4,801 归属...净利润增长率 66.43% 100.39% 59.61% 36.13%

负债和股东权益合计 4,225 5,425 6,406 8,333

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 销售毛利率 29.20% 28.00% 28.50% 29.00%

经营性现金净流量 27     -62    1,111   732     销售净利率 13.47% 12.86% 13.68% 14.33%

投资性现金净流量 -914   17     17      17      净资产收益率(ROE) 12.95% 21.16% 26.09% 27.11%

筹资性现金净流量 919    -302   -540    -125    市盈率(P/E) 63.26 31.57 19.78 14.53

现金流量净额 39     -347   588     624     市净率(P/B) 8.19 6.68 5.16 3.94
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