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静待三元产能释放  实力应对行业

变化 
 植根磷酸铁锂  拓展三元锂电 

公司是国内最早从事新能源汽车用锂离子动力电池（组）自主研发、

生产和销售的企业之一，也是目前车用动力电池主要供应商之一。公司自

2006 年成立以来一直致力于动力锂电池，尤其是磷酸铁锂动力电池的研发

和生产。目前公司磷酸铁锂电池技术在全国乃至全球名列前茅，单体电池

的能量密度能达到 160wh/kg，拥有绝对的霸主地位。磷酸铁锂主要应用

在新能源商用车，拥有如中通、安凯等较为稳定的下游客户。相比新能源

客车市场，未来乘用车市场爆发潜力更大。公司为此积极布局三元锂电。

公司的三元电池生产线采用三元 111 正极材料，目前合肥的 1.2Gwh 三元

产线正在切换成 622 中，预计今年下半年将实现投产，届时有望成为国内

622 技术产业化规模最大的生产线。改造完成后将对青岛 1Gwh 的生产线

进行 622 切换，实现对北汽新能源汽车的电池供应。NCM622 相比 NCM111

镍含量更高，能量密度也更高，而高镍电池有望成为三元动力电池未来的

一个重要发展方向。为巩固动力电池龙头地位，公司拓展快充类纯电动汽

车和混合电动车领域，从 2010 年就积极布局钛酸锂电池的研发。 

 研发+全产业链产能扩张陆续投产应对行业上下游夹击 

年初开始动力电池行业面临下游新能源汽车补贴退坡和上游原材料

涨价的双重考验，预计今年行业毛利率将呈现不同程度的下滑。公司产品

价格也从 2.2-2.3 元/W 下降到 1.7-1.8 元/W，但公司应对自如。主要得益

于全产业链布局和能量密度的提升。 

首先，在正极材料方面，公司在实现磷酸铁锂正极材料自供之后，也

在逐步实现三元正极材料的覆盖，其生产线年底将投产实现部分自供。根

据配股方案，公司将募集资金用于 10000 吨高镍三元正极材料和 5000 吨硅

基负极材料项目，进一步扩大从正负极材料到电池产能。隔膜方面，公司

与星源材质的合资公司建设的隔膜生产线一期有 8 千万平米的产能，可供

应 3.5Gwh 动力电池需求，预计也在今年投产，未来还有二期建设，总计

5 亿平米的规划。 

布局动力电池产业链有利于降低成本。上述生产线达产后，将基本覆

盖从正极材料（包括磷酸铁锂、三元材料）、隔膜、电芯、BMS 系统、动

力电池组全产业链。另一方面保持研发投入比例，全球拥有 5 个研究平台，

并与多所高校及相关科研院所形成科技研发战略合作关系，以提升能量密

度。公司正在积极开发 NCM811 正极材料、石墨烯应用等项目。 

 17 年“1234”计划目标瞄准 100 亿 

公司 2017 年的业绩目标是实现税前营收 100 亿元，其中储能产品实

现 10 亿元，物流车动力电池 20 亿元，商用车动力电池 30 亿元，乘用车

动力电池 40 亿元。在订单和产能的配合下，目标实现的可能性较大。2016

年底公司动力电池产能达到 5.5Gwh，今年唐山一期 1Gwh 及南京二期

1Gwh 工厂将投产，根据规划，到下半年公司将拥有合肥、苏州、青岛、
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唐山、南京 5 个生产基地共计 10Gwh 的生产能力。储能方面，公司实现

海外出口的突破；物流车方面，公司客户主要为上汽大通；商用车方面，

公司与安凯、中通有长期合作保证销量的同时也与宇通进行技术对接；乘

用车方面，公司欲成为北汽新能源 EC180 动力电池的供应商，此外今年也

实现了向众泰乘用车的小批量供货，未来还有望进军奇瑞乘用车。 

 投资建议 

公司是动力锂电池重要供应商，未来受益于新能源汽车快速增长，以

及公司产能扩展、技术升级，考虑到公司配股计划，预计 2017-2019 年实

现归母净利润 14.44/20.02/22.74 亿元，EPS1.27/1.76/2.00 元/股，我们给予

“增持”评级。 

 

盈利预测：                                   单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4758  8574  12051  14200  

  收入同比(%) 73% 80% 41% 18% 

归属母公司净利润 1031  1444  2002  2274  

  净利润同比(%)  76% 40% 39% 14% 

毛利率(%) 46.9% 39.9% 39.9% 38.8% 

ROE(%) 26.1% 17.0% 19.1% 17.9% 

每股收益(元) 1.17  1.27  1.76  2.00  

P/E 28.25  26.18  18.89  16.62  

P/B 7.40  3.43  2.78  2.29  

EV/EBITDA 20  17  12  10  

资料来源：华安证券研究所
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,908  12,763  16,258  20,560  

 

营业收入 4,758  8,574  12,051  14,200  

  现金 2,306  5,587  6,282  8,892  

 

营业成本 2,525  5,153  7,243  8,693  

  应收账款 2,445  4,432  6,273  7,351  

 

营业税金及附加 31  68  87  107  

  其他应收款 35  70  155  134  

 

销售费用 383  673  958  1,122  

  预付账款 107  203  374  545  

 

管理费用 578  945  1,396  1,605  

  存货 630  1,568  2,006  2,407  

 

财务费用 42  29  (2) (27) 

  其他流动资产 384  902  1,168  1,230  

 

资产减值损失 93  106  108  118  

非流动资产 4,307  5,190  6,610  6,200  

 

公允价值变动收益 0  3  (2) 0  

  长期投资 34  0  0  0  

 

投资净收益 (1) 0  0  0  

  固定资产 2,604  3,877  5,251  4,878  

 

营业利润 1,106  1,602  2,260  2,581  

  无形资产 448  418  390  364  

 

营业外收入 98  100  100  100  

  其他非流动资

产 

1,220  895  969  957  

 

营业外支出 7  0  0  0  

资产总计 10,215  17,953  22,868  26,760  

 

利润总额 1,197  1,702  2,360  2,681  

流动负债 4,314  6,807  9,740  11,398  

 

所得税 165  255  354  402  

  短期借款 627  10  0  0  

 

净利润 1,033  1,447  2,006  2,279  

  应付账款 1,710  3,330  4,793  5,686  

 

少数股东损益 2  3  4  5  

  其他流动负债 1,976  3,466  4,947  5,713  

 

归属母公司净利润 1,031  1,444  2,002  2,274  

非流动负债 1,941  2,623  2,630  2,630  

 

EBITDA 1,276  1,923  2,659  2,953  

  长期借款 454  454  454  454  

 

EPS（元） 1.17  1.27  1.76  2.00  

  其他非流动负

债 

1,488  2,170  2,176  2,176  

      负债合计 6,255  9,430  12,370  14,028  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 24  27  31  36  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 876  1,139  1,139  1,139  

 

成长能力 

      资本公积 1,281  3,934  3,934  3,934  

 

营业收入 73.30% 80.20% 40.56% 17.83% 

  留存收益 2,043  3,422  5,394  7,623  

 

营业利润 73.25% 44.83% 41.04% 14.22% 

归属母公司股东权

益 

3,936  8,495  10,467  12,696  

 

归属于母公司净利润 76.35% 40.06% 38.63% 13.62% 

负债和股东权益 10,215  17,953  22,868  26,760  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 46.93% 39.90% 39.90% 38.78% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 21.67% 16.84% 16.61% 16.02% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 26.08% 16.98% 19.11% 17.90% 

经营活动现金流 1,275  1,462  2,580  2,751  

 

ROIC(%) 94.43% 71.76% 51.51% 43.49% 

  净利润 1,033  1,444  2,002  2,274  

 

偿债能力 

      折旧摊销 148  292  401  399  

 

资产负债率(%) 61.23% 52.53% 54.09% 52.42% 

  财务费用 41  29  (2) (27) 

 

净负债比率(%) 20.40% -7.42% 17.93% 17.27% 

  投资损失 1  0  0  0  

 

流动比率 1.37  1.87  1.67  1.80  

营运资金变动 743  (415) 70  (19) 

 

速动比率 1.22  1.64  1.46  1.59  

  其他经营现金

流 

(690) 112  110  123  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,840) (1,173) (1,798) (0) 

 

总资产周转率 0.56  0.61  0.59  0.57  

  资本支出 0  (1,800) (1,800) 0  

 

应收账款周转率 2.50  2.53  2.30  2.13  

  长期投资 (34) 34  0  0  

 

应付账款周转率 3.61  3.40  2.97  2.71  

  其他投资现金

流 

(1,805) 593  2  (0) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 903  2,788  (16) 3  

 

每股收益(最新摊薄) 1.17  1.27  1.76  2.00  

  短期借款 283  (617) (10) 0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  1.67  2.94  3.13  

  长期借款 306  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.48  9.68  11.93  14.47  

  普通股增加 (0) 263  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 14  2,652  0  0  

 

P/E 28.3  26.2  18.9  16.6  

  其他筹资现金

流 

301  489  (5) 3  

 

P/B 7.4  3.4  2.8  2.3  

现金净增加额 338  3,077  767  2,754    EV/EBITDA 19.80  17.26  12.23  10.14  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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