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[Table_Summary] 内容提要： 

亿纬锂能主营业务包括锂原电池、锂离子电池和电子烟，近期我

们对公司进行了调研，形成主要投资观点如下： 

 动力电池全速前行，磷酸铁锂与高镍三元齐头并进。公司预计

2017年底达到 9GWh的动力电池产能，目前已确定的产品方向有

3.5GWH 三元电池、2.5GWH磷酸铁锂和 1GWH三元软包叠片电池。 

2016 年公司动力电池尚处于产能爬坡阶段，下半年开始释放产

能，实现营收超 5亿元，2017 年产能扩建后业绩将显著改善，未

来凭借先进的产线、一流的产品和良好的品牌形象，有望跻身国

内动力电池行业前列，为公司带来丰厚的业绩增量。 

 锂原电池龙头优势明显，保持稳健增长。公司是锂原电池国内龙

头，未来锂原电池市场需求将受益于智能交通、汽车电子、共享

单车、智能安防及物联网等高速发展将持续旺盛，公司将通过不

断优化工艺，提升产品性能及拓展客户，进一步巩固行业龙头地

位，实现稳健增长。 

 电子烟业务退居财务投资，继续分享丰厚利润。2016年子公司麦

克韦尔自有品牌和 ODM业务均实现了高增长，为支持子公司麦克

韦尔顺利 IPO，同时聚焦锂电池主业，公司拟转让麦克韦尔 7%股

份，退居财务投资者角色继续持有麦克韦尔股份，继续分享其丰

厚利润。 

 军工业务深耕十载，形成差异化竞争优势。公司拥有军工资质，

在军工锂电池领域已耕耘近十年，形成了较为深厚的技术优势，

产品将主要应用于水下武器（锂原电池）和无人机（锂离子电池），

预计 2017-2018年实现量产，将推动公司形成在锂电池领域差异

化竞争优势。 

 员工激励计划彰显高速发展信心。公司推出第二期股票期权与限

制性股票激励计划，拟向 390 人授予权益 1429.64 万份股票期

权，对应业绩考核目标为：以 2016年主营业务收入为基数,2017-

2020年主营业务收入增长率分别不低于 50%、120%、230%、350%。

该激励计划将激励对象利益与公司业绩进行捆绑,有助于公司凝

聚力提升,彰显了公司对未来业务高速发展的信心。 

内容提要： 
亿纬锂能主营业务包括锂原电池、锂离子电池和电子烟，近期我们

对公司进行了调研，形成主要投资观点如下： 

 动力电池全速前行，磷酸铁锂与高镍三元齐头并进。公司预计2017

年底将达到9GWh的动力电池产能，目前已确定的产品方向有3.5GWh

三元电池、2.5GWh磷酸铁锂和1GWh的三元软包叠片电池。 

2016年公司动力电池尚处于产能爬坡阶段，下半年开始释放产能，

实现营收超5亿元，2017年产能扩建后业绩将显著提升，未来凭借

先进产线、高性能产品和良好的品牌形象，有望跻身国内动力电池

行业前列，为公司带来丰厚的业绩增量。 

 锂原电池龙头优势明显，增长稳健。公司是国内锂原电池龙头，为

了优化公司产品结构，引领中国锂原电池制造进入世界一流水平，

2016年12月，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。未来锂原电池市场需求将受益于智能交通、共享

单车、智能安防及物联网等高速发展，产品需求持续旺盛，公司将

通过逐步实现全自动化生产，提升产品性能及拓展客户，进一步巩

固行业龙头地位，实现稳健增长。 

 支持麦克韦尔独立IPO，继续分享丰厚利润。2016年子公司麦克韦

尔电子烟自有品牌和ODM业务均实现高增长，为了支持麦克韦尔顺

利实现IPO，同时结合公司聚焦主业的发展需要考虑，拟转让麦克

韦尔7%的股份。公司仍看好麦克韦尔的发展，虽不合并其营业收入，

但仍将继续分享其丰厚的经营利润。完成股权转让后，公司可以整

合更多资源来聚焦锂电池主业，将对经营产生积极影响。 

 军工业务深耕十载，形成差异化竞争优势。公司拥有军工资质，在

军工锂电池领域已耕耘近十年，形成了较为深厚的技术优势，产品

将主要应用于水下武器（锂原电池）和无人机（锂离子电池），预

计2017-2018年实现量产，将推动公司形成在锂电池领域差异化的

竞争优势。 

 风险提示：锂电池销量不及预期，原材料价格波动，公司产能释放

不及预期，公司业绩低于预期，相关政策变动风险，国内外二级市

场系统性风险。 
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近期我们对亿纬锂能（以下简称公司）进行了调研，与董秘唐秋英女士、证券事务

代表夏冬冬先生就公司2016年业绩和未来经营计划进行了交流，整理纪要如下，供

投资者参考。 

1、公司基本情况 

1.1 公司主营业务 

亿纬锂能主营业务包括锂原电池、锂离子电池和电子烟。 

锂原电池主要应用于智能表计、智能交通、智能家居、汽车电子等领域；公司锂亚

电池销量全球领先，锂锰电池销量在国内名列前茅； 

锂离子电池主要包括动力电池、储能电池和消费电子用电池，主要应用于新能源汽

车、电力及通信储能、可穿戴产品等领域； 

电子烟业务由子公司麦克韦尔专业从事电子烟和开放式电子雾化设备的研发、生产

和销售，经营模式主要是OEM、ODM和自有品牌销售。 

1.2 公司业绩情况 

2016年，公司实现营收23.4亿元，同比增长73.45%；归母净利润2.52亿元，同比增

长66.43%；基本每股收益为0.59元，同比增长55.26%，销售毛利率29.2%，相比2015

年增长1.27个百分点，2016Q4实现营收8.92亿元，环比增长42.24%；归母净利润

9304.8万元，环比增长33.3%。 

公司2016年利润分配预案为：每10股转增10股，派发现金红利1.2元。 

预计公司2017年Q1净利润为5270.51-6399.91万元，同比增长40-70%左右。 

 

2、投资观点 

2.1 动力电池全速前行，磷酸铁锂与高镍三元齐头并进 

公司目前已拥有动力锂电池产能 3.5GWh，包含 1GWh三元电池和 2.5GWh磷酸铁锂。 

其中三元电池由公司金松项目生产，产品以 2.6Ah的 NCM622电池为主，系统能量

密度可达 125Wh/kg以上，符合国家新能源乘用车 1.1 倍（即最高档）的补贴标准。 

金松项目一期总投资 6 亿元，拥有国内目前自动化程度最高的动力圆柱锂离子电

池生产线 3条，达到日韩现有最高水平，年产能 1GWh，产品主要为 18650； 

金松项目二期将于 2017年 2季度建成，届时将新增 2.5GWh三元电池产能。此外，

2017年 3季度将建成 1GWh 三元软包叠片电池产能。 

磷酸铁锂生产基地在湖北金泉，目前年产能 2.5GWh。公司 LF68 和 LF90 两款磷酸

铁锂方形电池已通过强制性检验，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
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财政补贴标准的 1.2 倍（即最高档）进行补贴的指标要求。2017 年金泉基地将新

增 4.5GWh动力电池产能。 

市场拓展方面，公司在 2016 年成功入选工信部“符合《汽车动力蓄电池行业规范

条件》企业目录”第四批，配套车型当前主要为纯电动客车和物流车，其中南京金

龙 2017 年采购额预计将达 10 亿元。目前，公司在乘用车领域合作对象有华泰汽

车，公司已与国内主流车企积极接洽进行拓展，拟配套供应产品为三元软包叠片电

池。 

2016 年公司动力电池尚处于产能爬坡阶段，下半年开始释放产能，营业收入超 5

亿元，推动锂离子电池业务营收同比增长了 160.40%，毛利率提高了 10.85%，预计

2017年底将达到 9GWh的动力锂电池产能，形成磷酸铁锂与高镍三元齐头并进的业

务格局。 

我们认为，当前动力电池行业竞争激烈，逐渐呈现低端过剩、高端不足的局面，未

来势必迎来行业洗牌。对公司而言，一方面，通过多年来在锂电行业的耕耘已形成

了深厚的技术积淀和品牌影响力，另一方面，在当前先进产线保障和高性能产品定

位下，有望跻身国内动力电池行业前列，为公司带来丰厚的业绩增量，并且随着行

业地位的确立，盈利能力也将不断提升。 

2.2 锂原电池龙头优势明显，增长稳健 

公司锂原电池业务 2016 年营收 7.76 亿元，占公司总营收的 33.19%，同比增长

11.77%，毛利率 36.23%，属于公司毛利率最高的一块业务，相对 2015 年提升了

0.12个百分点。 

2016年 12月 23日，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。本次增资和收购孚安特有利于进一步优化公司产品结构，强化公司在锂

原电池行业的领先地位，并引领中国锂原电池制造进入世界一流水平，提高中国锂

原电池行业在国际上的整体竞争力。 

未来锂原电池市场需求将受益于智能交通、汽车电子、共享单车、智能安防及物联

网等高速发展，产品需求持续旺盛，公司将通过逐步实现全自动化生产，提升产品

性能及拓展客户，进一步巩固行业龙头地位，实现稳健增长。 

2.3 支持麦克韦尔独立 IPO，继续分享丰厚利润 

公司在 2014年以 4.39亿元收购麦克韦尔，成功切入电子烟领域，2015 年麦克韦

尔在新三板挂牌上市。2016 年麦克韦尔自有品牌业务取得突破，产品结构获得优

化，同时 ODM 订单持续增长，实现营收 7.26 亿元，占公司总营收的 31.1%，同比

增长 146.59%。 

为支持子公司麦克韦尔顺利实现 IPO，同时聚焦锂电池主业，公司拟转让麦克韦尔

7%的股份，持股比例将由 47.49%变更为 40.49%，未来还将根据所持麦克韦尔股票

解除限售的情况和公司业务需要，在合适的时间继续减持至一定比例。公司仍看好

麦克韦尔的发展，虽不合并其营业收入，但仍将继续分享其丰厚的经营利润。完成
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股权转让后，公司可以整合更多的资源来聚焦锂电池主业，将对经营产生积极影

响。 

2.4 军工业务深耕十载，形成差异化竞争优势 

公司拥有军工资质，在军工锂电池领域已耕耘近十年，形成了较为深厚的技术优

势，产品将主要应用于水下武器（锂原电池）和无人机（锂离子电池），预计 2017-

2018年实现量产，将推动公司形成在锂电池领域差异化的竞争优势。 

2.5 股权激励计划彰显公司发展信心 

公司于 2017 年 3 月 28 日发布公告，其已完成第二期股票期权与限制性股票激励

计划授予登记，拟向董事、高管、中高层管理人员、核心技术（业务）人员等 389

人授予权益 1427.64 万份股票期权，向 27 名激励对象授予 177.70 万份限制性股

票。首次授予股票期权行权价格为 29.63元/股，限制性股票授予价格为 14.82 元

/股，对应业绩考核目标为：以 2016年主营业务收入为基数，2017-2020年主营业

务收入增长率分别不低于 50%、120%、230%、350%。 

该激励计划将激励对象利益与公司业绩进行捆绑，有助于公司凝聚力提升，彰显了

公司对未来业务发展的信心。 

 

3、调研问答环节 

3.1 公司 2016 年锂离子电池出货情况与 2017 年规划 

2016 年，动力电池处于产能爬坡阶段，利润率不高，实现营收超 5 亿元，其中磷

酸铁锂略多于三元；受制于国内储能市场发展，储能方面 2016年出货量不多，但

预计 2017年会有明显改善，一方面是切入中国铁塔等带来增量，另一方面储能行

业热度要高于去年。 

2017年在产能扩建之后将实现营收超 20亿元，预计经过两年左右的市场积累，凭

借先进的产线与高品质的产品逐渐跻身行业前列，为公司带来丰厚的业绩增量。 

3.2 如何看待动力电池降价 

动力电池降价是大势所趋，未来随着补贴逐步退出，新能源汽车相对燃料车若再没

有价格优势，则将举步维艰，因此长期来看对新能源产业链是好事。 

公司层面，动力电池业务属于从无到有，创造业绩皆为增量，在行业洗牌、产品降

价这一过程中，将凭借其技术、产品和品牌优势获得广阔的生存发展空间。 

3.3 公司目前动力电池销售状况 

2017年一季度新能源汽车销量整体放缓，公司动力电池2017年3月份开始有销量，

预计二季度销量会明显提升。 

3.4 公司锂原电池和电子烟业务未来规划 

公司是国内锂原电池龙头，未来基于物联网、共享单车、智能交通等领域的高速发
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展，仍将保持稳健增长；电子烟业务方面则为支持子公司麦克韦尔顺利实现 IPO，

实行了股权转让，公司仍看好麦克韦尔发展，未来营收虽不再并表，但仍将继续分

享其经营利润，同时进一步聚焦锂电池主业，推动公司经营发展。 

3.5 公司军工业务方面具体情况 

公司拥有军工资质，通过近十年的努力，逐步到了收获阶段，未来几年将带来很多

希望，主要应用领域为水下武器（锂原电池），无人机（锂离子电池）等，均为国

家重大专项，预计2017-2018年实现量产。 

3.6 公司 2016 年锂离子业务毛利率提升的原因 

公司锂离子业务分三大应用领域：动力电池、储能电池、消费类用锂离子电池，锂

离子电池业务毛利率的提升主要是动力电池产品的贡献，动力电池相较储能电池、

消费类用锂离子电池毛利率要高，推动公司锂离子电池业务毛利率较上年同期增

长10.85%。 

3.7 公司与林洋能源方面的合作情况 

公司与林洋能源自 2004年开始在智能表计领域展开合作，并建立长期稳定战略合

作伙伴关系。 2017年 3月 6日，公司与林洋能源在公司签订了《战略合作框架协

议书》，双方就本次战略合作，聚焦于打造和推进“智慧分布式储能”，建成了 1MWh

智能微网储能系统。此次合作，双方从产品合作过渡到平台+项目合作，有助于提

高公司未来的业绩水平。 

3.8 公司有否考虑在乘用车领域进行突破 

公司在乘用车领域合作对象有华泰汽车，2016 年暂未形成大的销量，目前正在与

多家国内主流车企进行积极接洽，拟配套产品为三元软包叠片电池。 

3.9 公司有无布局高镍三元电池 811 产品的计划 

目前公司金松一期量产的是 NCM622，NCM811已有研发，但暂未进行量产。 

3.10 上游钴价上涨对公司影响 

钴仅占到公司BOM成本的10%以内，尤其公司主要产品622所受影响相对532要少，因

此钴价上涨对公司整体影响不大。 

 

4、风险提示 

锂电池销量不及预期，原材料价格波动，公司产能释放不及预期，相关政策变动风

险，公司业绩低于预期，国内外二级市场系统性风险。 
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表 1：公司近三年主要财务指标 

 2016A 2015A 2014A 

营业收入（万元） 233,971.20 134,893.29 120,892.40 

（+/-）% 73.45 11.58 16.35 

营业利润（万元） 34,040.44 13,462.93 3,559.68 

（+/-）% 152.85 280.56 -80.33 

归属于母公司的净利润（万元） 25,181.52 15,130.26 8,423.59 

（+/-）% 66.43 82.34 -47.59 

EPS 摊薄（元） 0.59 0.38 0.21 

P/E（TTM） 57.63 121.29 45.12 

 
资产负债表(万元) 2016A 2015A 2014A   利润表(万元) 2016A 2015A 2014A 

流动资产 211,420.46  127,980.08  80,078.00   营业收入 233,971.20  134,893.29  120,892.40  

固定资产 101,286.84  39,360.32  33,879.06     同比(%) 73.45  11.58  16.35  

长期股权投资 3,662.65  372.05    营业成本 199,940.43  121,908.01  117,388.61  

资产总计 438,761.61  248,795.63  168,049.28   营业利润 34,040.44  13,462.93  3,559.68  

  同比(%) 76.35  47.10  32.31     同比(%) 152.85  280.56  -80.33  

流动负债 175,100.01  54,827.15  41,945.88   利润总额 35,891.73  18,091.22  9,961.43  

非流动负债 54,245.83  16,603.95  24,061.89     同比(%) 98.39  81.86  -45.84  

负债合计 229,345.84  71,431.10  66,007.77   净利润 31,525.57  16,600.68  8,090.70  

  同比(%) 221.07  8.22  76.37   归属母公司股东

的净利润 
25,181.52  15,130.26  8,423.59  

股东权益 209,415.77  177,364.53  102,041.51     同比(%) 66.43  82.34  -47.59  

归属母公司股东的权益 194,427.85  170,879.31  97,411.83   非经常性损益 1,800.21  5,930.37  6,485.58  

  同比(%) 13.78  75.48  9.68   扣非后归属母公

司股东的净利润 
23,381.31  9,199.89  1,938.01  

资本公积金 66,863.76  65,298.16  7,721.43     同比(%) 154.15  407.66  -87.75  

盈余公积金 9,408.68  7,284.83  6,371.76   研发费用 11,622.08  7,051.82  8,582.59  

未分配利润 75,444.98  55,590.51  43,490.52   EBIT 34,273.50  14,233.32  10,214.00  

     EBITDA 43,611.66  21,758.56  16,494.90  

现金流量表(万元) 2016A 2015A 2014A      

销售商品提供劳务收到

的现金 
197,085.71  132,469.97  139,011.60   其他指标 2016A 2015A 2014A 

经营活动现金净流量 4,723.26  5,700.16  3,912.90   ROE(摊薄)(%) 12.95  8.85  8.65  

购建固定无形长期资产

支付的现金 
89,767.87  31,574.26  7,571.48   销售毛利率(%) 29.20  27.93  25.97  

投资支付的现金 5,700.84  4,226.12  11,660.00   EPS(稀释) 0.59  0.38  0.21  

投资活动现金净流量 -91,385.86  -39,471.51  -17,821.52   EPS(基本) 0.59  0.38  0.21  

吸收投资收到的现金 3,972.59  59,862.83  300.00   P/E(TTM) 57.63  121.29  45.12  

取得借款收到的现金 108,217.00  33,237.29  9,426.79   P/E(LYR) 82.43  166.34  34.39  

筹资活动现金净流量 91,945.60  67,668.90  1,993.23   P/B(MRQ) 6.41  8.20  5.68  

现金净增加额 5,968.19  34,601.84  -11,838.05   P/S(TTM) 6.87  11.07  4.50  

期末现金余额 51,601.42  45,633.23  11,031.39       

折旧与摊销 9,338.17  7,525.24  6,280.91            

注：表中估值指标均以当年最后一个交易日收盘价和总股本进行计算。 

资料来源：Wind，国开证券研究部  
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