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亿纬锂能（300014.SZ） 电力设备新能源 

  

 产能持续释放，锂电业务势头向好  

   公司动态  

      ◆专注锂电池业务，业绩实现高增长 

公司是中国领先的锂亚电池供应商，目前已形成锂原电池、锂离子电池、

电子烟等核心业务。公司2016年实现营业收入23.40亿元，同比增长73.45%，

实现归母净利润 2.52 亿元，同比增长 66.43%。2017 年一季度预计净利润

5270~6400万元，同比增长 40%~70%。公司近期计划转让电子烟子公司麦

克韦尔控制权，助其独立 IPO 上市，并专心经营锂电池业务。 

◆锂原电池下游市场广阔，新兴领域潜力巨大 

信息化社会，数据采集需求快速增长，智能表计、智能交通、智能安

防等新兴领域的发展都对锂原电池带来了需求增长。仅智能表计和智能交

通就提供了年均超亿只的锂原电池需求。公司 17 年底前将完成对孚安特的

收购，公司的产品结构将得到进一步优化，公司在锂原电池市场的竞争优

势将得以巩固。我们认为，随着下游应用市场的发展，锂原电池未来市场

广阔，公司锂原电池业务仍将会以 20%的增速成长。另外，公司锂原电池

生产线实施自动化改造，产品的毛利率会进一步增加，增厚公司业绩。 

◆产能持续释放，公司锂电业务有望维持高增长 

新能源汽车行业预计未来几年的复合增速达到 40%左右，我们认为，

动力锂电市场格局还处于群雄纷争的局面，政策要求产品技术不断进步情

况下的汰弱留强，给所有的市场参与者同样的机会。公司目前动力电池产

能达到 3.3GWh，按公司投产计划，年内有望形成 9GWh 的总产能规模，

其中三元电池产能占比达到 50%，并且公司已和众多下游客户签订供货意

向协议。公司在技术研发和生产规模上的优势会使公司在这轮大范围扩产

中抢占先机，尽享锂电行业景气。 

◆转让麦克韦尔控制权，专注主业，首次给予“增持”评级 

公司将转让麦克韦尔控制权，专注主业，抓住锂电市场的巨大发展机遇，

带给公司更好的业绩回报。我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为

3.64/7.27/9.60 亿元，对应 EPS 为 0.85/1.70/2.24 元，三年净利润复合增

速 56.1%，首次覆盖，给予“增持”评级，目标价 41 元，对应 2017-2019

年 PE 为 48/24/18 倍。 

◆风险提示： 

锂电池出货量不及预期；动力锂电池价格下降幅度超出预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,349 2,340 5,553 11,295 12,460 

营业收入增长率 11.58% 73.45% 137.33% 103.41% 10.31% 

净利润（百万元） 151 252 364 727 960 

净利润增长率 79.62% 66.43% 44.65% 99.61% 31.99% 

EPS（元） 0.35 0.59 0.85 1.70 2.24 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.85% 12.95% 15.77% 24.53% 25.40% 

P/E 99 59 41 21 16 
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1、锂原电池龙头扩展动力锂电业务 

1.1、专注锂电池业务 

惠州亿纬锂能股份有限公司创立于 2001年（简称“亿纬锂能”），自 2009

年在深圳创业板上市至今，目前已形成锂原电池、锂离子电池、电子烟等核心

业务。公司近期计划转让电子烟子公司麦克韦尔控制权，助其独立 IPO上市，

并专心经营锂电池业务。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司年报 

公司是领先的锂亚电池供应商，具有自主知识产权和国际先进技术水平。

公司研发并生产各种规格的高性能锂一次及二次电池，包括聚合物锂离子电池、

方形和柱形液态锂离子电池、锂离子动力与储能电池等，产品广泛应用于消费

类电子产品、儿童玩具、便携式电子设备、电动工具、电动自行车和储能动力

等工业和民用应用领域。 

图 2：公司业务布局 

 

资料来源：公司公告 

公司主要锂电池产品包括：1、锂原电池：锂-亚硫酰氯电池、锂-二氧化锰

电池、锂-二硫化亚铁电池、电池电容器；2、锂电池：包括动力锂电和消费电

子类锂电；3、各类动力电源系统；4、储能系统。 
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图 3：公司部分原电池产品  图 4：公司部分锂电池产品 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

1.2、公司业绩实现高增长 

公司 2016 年实现营业收入 23.40 亿元，同比增长 73.45%，营业利润 3.4

亿元，同比增长 153%，实现归母净利润 2.52 亿元，同比增长 66.43%。2017

年一季度预计净利润 5270~6400万元，同比增长 40%~70%。 

公司锂原电池、锂离子电池、电子烟 2016年营收分别为 7.76亿、8.3亿、

7.28亿元，同比增长 11.8%、186.6%、145.8%。 

公司过去几年锂原电池销售收入稳步增长，保持着行业龙头的地位，2016 

年锂原电池依然是公司主要营收来源之一，营收占比 33%。2015 年公司开始

涉足动力锂电领域，受益于公司新增产能的逐步释放，2016年锂电池收入获得

大幅提升，占比已达 36%，超过锂原电池成为公司第一收入来源，随着公司后

续产能的陆续投产，锂电池将成为公司今后业绩的主要增长点。 

受益于控股的麦克韦尔自有品牌电子烟推向市场和 ODM 业务的增长，电

子烟业务全年销量大幅攀升，2016 年麦克韦尔净利润 1.25 亿元，同比增长

2.7 倍，增厚了公司业绩。公司拟从近期开始，分期转让所持有的部分麦克

韦尔股权，但公司仍将保持一定比例股权，以获得电子烟业务增长带来的利

润。按目前麦克韦尔的股价计算，公司转让部分麦克韦尔股权将获得不错的

投资收益。 

图 5：公司主营业务收入及增长  图 6：公司净利润及增长 

 

 

 
资料来源：公司年报  资料来源：公司年报 
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图 7：公司主营业务收入构成  图 8：公司毛利率 

 

 

 
资料来源：公司年报  资料来源：公司年报 

2、锂原电池下游市场广阔，新兴领域潜力巨大 

2.1、信息化社会，数据采集需求快速增长 

锂原电池也称一次锂电池，可以连续放电，也可以间歇放电。一旦电能耗

尽便不能再用，在遥控数据采集系统、火灾报警探头、安防探头，车载ETC等

耗电量较低的电子产品中广泛使用。 

公司凭借技术和产品优势，已经在锂原电池相关领域占有重要地位。公司

锂原电池产品应用于智能表计（水、电、气、热表）、遥控数据采集系统、智

能安防、智能家居、智能交通等领域，成为驱动大物联网重要能源。 

智能电表是用电环节实现用电信息采集和传输的基础，受益于智能电网

建设加速，近年来智能电表行业维持高速增长。电网公司主要承担着智能电

表的替换工作。从国家电网智能电表采购数据统计，2011 年至 2015 年，国

家电网累计采购智能电表 4.3 亿只，智能电表安装量超过 3.1 亿只。 

图 9：2011 年-2015 年国网智能电表招标情况  图 10：2011 年-2015 年国网智能电表安装情况 

 

 

 

资料来源：中国电工仪表仪器信息网，光大证券研究所整理  资料来源：中国电工仪表仪器信息网，光大证券研究所整理 

由于电表更新年限为 6 至 8 年，我们预计 2018 年开始首批于 2011 年

前后安装的智能电表将进入大规模替换周期，智能电表需求将出现又一轮增

长。 
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目前，全国智能电表已经普及，但智能水表、燃气表、热量表仍然存在大

量的空间。2016 年 2 月，国家发改委联合国家能源局与工信部下发«关于推

进"互联网+"智慧能源发展的指导意见»，强调推进能源与信息通信基础设施

深度融合，促进水，气，热，电的远程自动集采集抄，实现多表合一。 

就水表而言，2012 年我国水表年产量达到 6500 万台，智能水表产量

859 万台，占比仅约 13%，智能水表渗透率远低于国内智能电表渗透率(80%

左右)。2013 年，我国智能水表产业进入高速发展期，2014 年智能水表产量

增长率超过 17%。 

图 11：2009 年-2014 年智能水表产量 

 
资料来源：中国产业信息网，光大证券研究所整理 

到 2020 年，全国总人口将达到 14 亿，城镇人口占比上升至 60%，若

100%城镇人口实现自来水普及，80%农村人口实现自来水普及，按照“一

户一表”的标准推算，则对应水表安装量将达到 4.3 亿只，有巨大增长空间。 

2.2、智能交通，共享单车，移动终端潜力巨大 

智能交通系统（Intelligent Transportation System, 简称“ITS”）使得交

通系统中三大主体“人、车、路”之间的相互作用关系以新的方式呈现。伴随

着 ITS 高速发展，公司成为电子不停车收费系统及车载单元行业主要电源供应

商。 

根据交通部数据，截至 2016 年一季度，全国 ETC 专用车道 1.2 万条，人

工刷卡（MTC）车道 4.9 万条，混合车道 2647 条。ETC 用户突破 3200 万，

较 2015 年 9 月底增长 820 万，增长率达 35%，可以看出 ETC 增长的速度迅

速。但就目前而言，国内 ETC普及率仍然较低，仅部分发达省份可以达到 35%

以上，距离日本 90%的覆盖率还有很大的增长空间，目前国内汽车保有量约为

2亿辆，还有近 1.6亿辆汽车没有安装 ETC。未来公路 ETC收费的普及将给锂

原电池供应商带来更大的市场空间。 

同时，2016年 9月，强制性国家标准《乘用车轮胎气压监测系统的性能要

求和试验方法》通过了技术审查，将由国家标准化管理委员会审批和确定具体

实施时间并予以正式发布。这意味着，胎压监测系统未来将成为汽车标配，按

16年 2400万辆销量，每辆汽车 TPMS需要 4个原电池计算，又将给锂原电池

供应商新增一个巨大的市场空间。 
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在智能交通、汽车电子等物联网概念快速发展的时代，新兴领域的兴起，

都会对于数据的实时采集，移动终端的应用带来需求。公司适时把握机会，利

用自己锂原电池供应商的优势，介入到此类新兴领域，目前已经参与到最近较

热的共享单车产业盛宴中，将为公司锂原电池打开更广阔的市场。 

2.3、收购武汉孚安特，锂原电池行业龙头地位不断加强 

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，分三阶段取得孚安特的全部股

权，公司首先通过增资取得孚安特 16.979%的股权，并计划在 2017 年底之前

完成剩余股权的收购。 

孚安特于 2002年成立，是锂原电池专业制造厂家，目前具备年产量为 8000

万只锂原电池的生产能力，其产品主要用于石油行业井下高温随钻测斜仪

（LWD、MWD）、电子压力计、流量计、智能仪表、有源RFID、GPS导航、

轮胎压力系统（TPMS）、RAM及CMOS电路、地热高温检测仪等民用领域。 

我们认为，亿纬锂能作为锂原电池的龙头企业，此次收购孚安特，在两者

资源有效整合之后，公司的产品结构将得到进一步优化，公司在锂原电池市场

的竞争优势将得以巩固。随着下游应用市场的发展，锂原电池未来市场广阔，

凭借优异的产品质量，公司锂原电池业务仍将会以 20%的增速成长。另外，公

司锂原电池生产线实施自动化改造，提升了生产效率，公司产品的毛利率会进

一步增加，增厚公司业绩。 

3、公司锂电业务有望维持高增长态势 

3.1、动力锂电群雄逐鹿,市场成长空间带来机会 

2016 年我国累计生产新能源汽车 51.7 万辆，同比增长 52%，虽然由于

骗补事件的影响，产量不及预期，但仍保持了 50%以上的增速。中汽协预计

今年新能源车销量将达到 80 万辆，增速仍超过 50%以上。依据十三五规划，

到 2020 年新能源汽车产量将达到 200 万辆，累计产量超过 500 万辆，新能

源汽车行业预计未来几年的复合增速达到 40%左右。 

图 12：国内新能源汽车产量 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所 
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动力锂电池作为新能源汽车的动力来源，是新能源汽车的最核心零部件。

随着国家开始针对新能源汽车进行补贴，新能源汽车行业出现了爆发性增长，

实现了连续两年超过 3 倍的成长，国家对新能源车进行补贴，主要是想弥补新

能源汽车使用动力锂电池后带来的成本增加，以期扶持新能源汽车产业快速发

展，实现国内汽车工业的弯道超车。 

成也补贴，败也补贴，随着 16年初的骗补事件爆发，及今年的国家补贴下

降 20%，新能源汽车行业原本高速突进的发展速度渐渐慢了下来。回归国家补

贴的初衷，我们认为，目前动力锂电池行业的度电成本下降，能量密度提升等

关键技术的迅速突破，成为了国内电动新能源汽车健康发展的关键。正因如此，

国内锂电企业面临着巨大的机会，只要公司技术实力领先，产品质量优异，成

本优势明显，就能享受高速发展的新能源汽车行业的丰厚回报。 

从动力锂电池历年出货量看，2015年开始动力锂电跟随新能源汽车产销量

崛起，从 2014 年的仅 3.7GWh 的出货量升至 2015 年 15.7GWh，同比增长超

过 3 倍。2016 年电池出货量达 28 GWh，与去年同期相比增长 79%，超过去

年全年动力电池出货量近 12GWh。 

图 13：国内动力电池出货量 

 
资料来源：第一电动，光大证券研究所 

2016年配套电池厂商覆盖超过 100家。其中，搭载量过 100MWh的电池

厂商达 30家，超过 1GWh的电池厂商仅 4家，宁德时代新能源(CATL)、比亚

迪、国轩高科、沃特玛，其中仅比亚迪一家，2016年电池出货量就高达 7.4GWh，

占比总量的 26%。其次，CATL出货量也高达 6.7GWh，占比总量的 50%，形

成了第一梯队。 
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图 14：2016 年国内动力锂电市占率 

 
资料来源：第一电动，光大证券研究所 

我们认为，动力锂电市场除了前两家市占率较高外，其余厂商均低于 10%，

市场格局还处于群雄纷争的局面。此外，磷酸铁锂电池依旧是 2016 年市场主

力，占比高达 73%，搭载量高达 20GWh，而三元材料电池受制此前政策禁用

纯电动客车的影响，搭载量仅为 6.3GWh，占比 22%。随着国家补贴对于动力

电池能量密度要求的逐步提高，三元电池的占比势必提高，这又将给纷乱的动

力锂电市场增加几分变数。 

目前，动力锂电市场刚刚起步，新能源汽车行业的增长所带来的增量需求，

及政策要求产品技术不断进步情况下的汰弱留强，都给予所有的市场参与者同

样的机会。 

3.2、公司技术领先，扩建产能，加快布局 

亿纬锂能是国内锂原电池龙头，积累了丰富的锂电池生产经验，在锂电池

的自主研发和技术创新方面，已具有国际先进技术水平。公司先后被认定为国

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，并于 2013年获得国家发改委批复的国家地方工程研究中心工程建

设项目。 

公司成功入选工信部“符合《汽车动力蓄电池行业规范条件》企业目录（第

四批）”，为公司动力电池进入新能源汽车市场取得了准入证，公司切入动力

锂电池行业，产品性能在国内同行中处于领先水平。 

近期，公司取得了国家客车质量监督检验中心出具的《检验报告》，公司

的 LF68 和 LF90 锂离子电池能量密度能够达到 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

补贴标准的 1.2倍进行补贴的指标要求。 

表 1：非快充类纯电动客车补贴标准 

系统能量密度（Wh/kg) 补贴标准(倍） 补贴金额（元/kWh) 

  85~95 0.8 1440 

  95~115 1 1800 

  115 以上 1.2 2160 

资料来源：《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》 
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公司目前动力电池产能达到 3.3GWh，按公司投产计划，年内有望形成

9GWh的总产能规模，其中三元电池产能占比达到 50%。公司从技术到规模均

快速向国内第一梯队企业靠齐。 

表 2：公司 2017 年锂电产能规划 

基地 产品 规划产能（GWh） 已有产能（GWh） 投产时间（预计） 

金松一期 18650 1 0.8 2017 年上半年 

金松二期 18650/21700 2.5 0 2017 年上半年 

金泉北区 LFP 2.5 2.5 2016 年下半年 

金泉南区 LFP 2 0 2017 年下半年 

金牛项目 叠片电池 1 0 2017 年下半年 

合计 

 

9 3.3 
 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

2017 年 1 月 9 日，公司公告与南京金龙签订战略合作协议，其中包括 10

亿元动力电池供货意向。随着公司在动力电池下游客户渠道的不断拓宽，公司

已经与行业内众多新能源客车和乘用车客户达成合作意向，并进入其核心供应

链，锂电业务有望继续保持高速增长。 

公司 16 年动力电池销售大幅增长，锂离子电池业务实现营业收入 8.3 亿

元，比上年同期增长 187%。公司 16年大幅扩充了动力锂电产能，并在 17年

进一步扩大产能，尤其是三元电池产能，随着下半年磷酸铁锂方形电池和三元

圆柱形电池规划的产能陆续释放，公司在产品性能、产品质量和客户结构等方

面持续提升，公司的动力电池规模效应会进一步凸显出来。我们认为公司在技

术研发和生产规模上的优势会使公司在这轮大范围扩产中抢占先机，尽享锂电

行业景气。 

4、转让麦克韦尔控制权，助其独立 IPO 

2016年公司电子烟业务营收 7.28亿元，收入占比 31%，公司电子烟业务

收入主要由子公司麦克韦尔贡献，麦克韦尔主要供应大烟、套烟、一次性电子

烟等电子烟产品。2015 年下半年公司推出自主品牌的大烟产品，进入美国市场

销售，并于 2015年在新三板挂牌上市。2016年麦克韦尔营业收入 7.26亿元，

比上年同期增长 146.59%，净利润 1.25 亿元，比上年同期增长 227.33%，业

绩增长迅速。 

2017 年 3 月 1 日，公司公告，出于帮助麦克韦尔独立 IPO 上市，同时结

合公司聚焦主业的发展需要考虑，公司考虑转让其对麦克韦尔的控制权，首先

通过全国中小企业股份转让系统的做市规则下进行 7%的股份转让，随后将

根据公司所持麦克韦尔股票解除限售的情况、公司的业务发展需要，继续逐

步减持麦克韦尔股份，公司有可能于 2018 年 3 月 31 日前将对麦克韦尔的持

股比例减持到 30%以内。 

公司 3 年前，以 4.39 亿元现金收购麦克韦尔 50.1%的股权，后经过 2016

年的定增，持股比例下降至 47.49%（仍为控股股东）。公司此次转让控制权后，

虽然电子烟业务将不再并表，但仍会以长期股权投资权益法计列麦克韦尔的净

利润，并不会对公司利润产生实质影响。此外，我们认为，公司出售 7%的麦克

韦尔股权将给公司带来很好的投资收益，以目前麦克韦尔市值考虑，此部分股

权价值约 1.4 亿元，公司成本约为 4260 万元（4.39 亿元收购后，因业绩承诺
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未完成获得 1.5 亿元补偿款，实际 47.49%股份成本为 2.89 亿元），公司将获

得投资收益 9000 万元，公司可以利用此次及后续股份减持获得的现金投入锂

电池业务中，并专注于主业的发展，抓住锂电市场的巨大发展机遇，带给公司

更好的业绩回报。 

5、盈利预测 

关键假设： 

公司近两年锂电池产能持续释放，17 年锂电池销售量达到 3GWh，18 年

锂电池销量达到 7GWh。 

受益下游需求增长，锂原电池营收保持 20%增长。 

电子烟业务保持 15%增长，营收不再并表，按 40.49%比例计列投资收益。 

表 3：公司主营业务收入预测 

 
2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1039.1  1208.9  1348.9  2339.7  5552.9  11295.3  12459.7  

营业收入增速（%） 71.4% 16.3% 11.6% 73.4% 137.3% 103.4% 10.3% 

毛利率（%） 15.4% 21.2% 27.0% 26.5% 21.1% 23.5% 23.7% 

 锂离子电池 

营收（百万元） 502.52 229.69 289.78 830.41  4615.38  10170.94  11111.11  

增速（%） 531.9% -54.3% 26.2% 186.6% 455.8% 120.4% 9.2% 

毛利率（%） 24.1% 15.7% 13.1% 22.9% 18.0% 22.0% 22.0% 

 锂原电池 

营收（百万元） 509.40 579.04 694.34 776.05 931.26  1117.51  1341.01  

增速（%） 13.9% 13.7% 19.9% 11.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率（%） 34.2% 34.2% 36.1% 36.2% 36.7% 37.2% 37.7% 

 电子烟 

营收（百万元） - 167.26 296.03 727.59 0.00  0.00  0.00  

增速（%） - - 77.0% 145.8% -100.0% - - 

毛利率（%） - 13.8% 21.9% 31.1% - - - 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

公司锂原电池继续保持稳定发展，动力锂电今明两年持续释放产能，凭

借公司技术能力及产品质量，能够顺利拓展下游客户，锂电池业务营收增长

迅速。我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 3.64/7.27/9.60 亿元，对应

EPS 为 0.85/1.70/2.24 元，三年净利润复合增速 56.1%，首次覆盖，给予“增

持”评级，目标价 41 元，对应 2017-2019 年 PE 为 48/24/18 倍。 

6、股价催化剂 

1、 公司动力锂电产能按计划投放； 

2、 与下游客户签署新的供货意向协议。 

7、风险提示 

1、 锂电池出货量不及预期； 

2、 市场竞争激烈，动力锂电池价格下降幅度超出预期。 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,349 2,340 5,553 11,295 12,460 

营业成本 972 1,657 4,379 8,640 9,508 

折旧和摊销 75 93 165 239 276 

营业税费 12 14 56 113 125 

销售费用 74 84 272 526 546 

管理费用 144 205 486 1,046 1,112 

财务费用 12 2 57 140 171 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 5 0 146 64 71 

营业利润 135 340 388 780 1,045 

利润总额 181 359 419 818 1,092 

少数股东损益 15 63 0 0 0 

归属母公司净利润 151.30 251.82 364.26 727.08 959.70 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 2,488 4,388 8,656 13,390 14,619 

流动资产 1,280 2,114 4,348 8,688 9,558 

货币资金 469 540 833 1,694 1,869 

交易型金融资产 36 0 0 0 0 

应收帐款 390 825 1,833 3,728 4,112 

应收票据 102 104 111 226 249 

其他应收款 20 44 72 136 137 

存货 233 534 1,411 2,784 3,063 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 4 37 109 141 175 

固定资产 394 1,013 2,703 3,099 3,443 

无形资产 126 117 111 105 100 

总负债 714 2,293 6,196 10,276 10,690 

无息负债 607 1,592 3,250 5,989 6,545 

有息负债 107 702 2,946 4,286 4,145 

股东权益 1,774 2,094 2,460 3,114 3,928 

股本 427 427 429 429 429 

公积金 726 763 850 923 934 

未分配利润 556 754 1,031 1,613 2,416 

少数股东权益 65 150 150 150 150 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 57 47 177 302 1,197 

净利润 151 252 364 727 960 

折旧摊销 75 93 165 239 276 

净营运资金增加 61 313 763 1,601 314 

其他 -230 -611 -1,114 -2,265 -353 

投资活动产生现金流 -395 -914 -2,073 -568 -564 

净资本支出 -315 -894 -2,147 -600 -600 

长期投资变化 4 37 -72 -32 -35 

其他资产变化 -83 -56 146 64 71 

融资活动现金流 677 919 2,189 1,127 -458 

股本变化 29 0 2 0 0 

债务净变化 72 594 2,245 1,340 -141 

无息负债变化 -18 985 1,658 2,739 556 

净现金流 346 60 293 861 175 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 11.58% 73.45% 137.33% 103.41% 10.31% 

净利润增长率 79.62% 66.43% 44.65% 99.61% 31.99% 

EBITDAEBITDA 增长率 90.13% 100.43% 6.52% 135.64% 29.85% 

EBITEBIT 增长率 175.67% 140.80% -12.57% 185.56% 33.86% 

估值指标      

PE 99 59 41 21 16 

PB 9 8 6 5 4 

EV/EBITDA 68 36 39 18 14 

EV/EBIT 104 46 60 23 17 

EV/NOPLAT 113 52 69 25 19 

EV/Sales 11 7 3 2 2 

EV/IC 9 6 3 3 2 

盈利能力（%）      

毛利率 27.93% 29.20% 21.14% 23.51% 23.69% 

EBITDA 率 16.13% 18.64% 8.37% 9.69% 11.41% 

EBIT 率 10.55% 14.65% 5.40% 7.58% 9.19% 

税前净利润率 13.41% 15.34% 7.55% 7.25% 8.77% 

税后净利润率（归属母公司） 11.22% 10.76% 6.56% 6.44% 7.70% 

ROA 6.67% 7.19% 4.21% 5.43% 6.56% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 8.85% 12.95% 15.77% 24.53% 25.40% 

经营性 ROIC 8.30% 11.71% 4.92% 10.47% 12.74% 

偿债能力      

流动比率 2.33 1.21 1.06 1.12 1.23 

速动比率 1.91 0.90 0.71 0.76 0.84 

归属母公司权益/有息债务 15.93 2.77 0.78 0.69 0.91 

有形资产/有息债务 18.53 5.51 2.79 3.02 3.42 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.35 0.59 0.85 1.70 2.24 

每股红利 0.07 0.12 0.17 0.34 0.45 

每股经营现金流 0.13 0.11 0.41 0.70 2.79 

每股自由现金流(FCFF) -0.39 -1.81 -5.65 -2.54 0.91 

每股净资产 3.98 4.53 5.39 6.91 8.81 

每股销售收入 3.15 5.46 12.95 26.34 29.05 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

刘锐，清华大学电机系博士，实业（国家电网公司中国电力科学研究院，负责电力设备研究和行业管理）和券

商（电力设备与新能源行业研究）累计 9 年的工作经验，2015 年加盟光大证券，负责电力设备与新能源行业研究。 

 

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。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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