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资料来源：Wind 

 淡季不淡，Q1 动力电池高速增长 
亿纬锂能(300014) 
17 年一季度净利润同比增长 42.81% 

公司发布 2017 年一季报，一季度公司实现营业收入 5.7 亿元，同比增长
47.82%；实现归属于母公司股东净利润 5,376 万元，同比增长 42.81%；
一季度公司每股收益 0.13 元。公司一季度业绩基本符合我们预期。  

 

锂离子电池和电子烟业务增长亮眼  

公司一季度业绩增长主要来自于锂离子电池和电子烟业务销售增长，公司
一季度锂离子电池实现销售收入 1.89 亿元，同比增长 132%，增长较快主
要由于公司新增动力锂电池产能释放，一季度用于物流车的动力电池出货
量增长所致；同时，公司电子烟业务依然保持快速增长，一季度实现销售
收入 1.91 亿元，同比增长 46%。公司锂离子电池业务收入一季度占比提
升至 33%，去年同期仅为 21%，预计后期随着产能释放和出货量的提升，
锂离子电池收入比例还将持续提升。公司后期将逐步转让麦克韦尔股权，
退居财务投资人，专注锂原电池和锂离子电池业务。  

 

公司积极通过成本管控应对锂电池降价，Q1 整体毛利率稳定在 29% 

今年以来随着新能源汽车补贴下调和锂电池供给增加的影响，行业锂电池
价格普遍下降 20-30%，同时上游正极材料涨价挤压锂电池企业利润空间。
公司积极通过提高电池良品率、精细化管理等手段降低锂离子电池生产成
本，一季度公司整体毛利率稳定在 28.87%，较去年同期仅下滑 2.75 个百
分点，我们预计后期随着锂电池价格的稳定、上游原材料价格的回落，公
司产品毛利率仍有修复空间。 

 

Q2 新能源客车和专用车销量回升将对公司业绩产生积极影响 

受新能源车目录重审影响，国内一季度新能源客车和专用车实现销售较少，
预计二季度销量会明显回升。亿纬锂能下游客户中新能源客车和专用车占
比较大，17 年前三批目录中公司客车车型有 10 款，乘用车 4 款，专用车
19 款，我们认为后期新能源客车和专用车销量的回升将拉动公司动力电池
业绩进一步增长。同时，公司年初与南京金龙签订的 2017 年 10 亿元动力
电池采购合作协议，也将保障公司 17 年业绩的稳定增长。  

 

动力电池业绩高速增长，维持“买入”评级 

我们维持公司 17-19 年净利润预测 4.37 亿元、6.28 亿元、8.69 亿元，预
计每股收益为 1.02 元、1.47 元、2.04 元，对应 PE 分别为 33 倍、23 倍、
16 倍。目标价区间 35.84～40.96 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新能源汽车销售低于预期；国家补贴政策和行业规范标准调整；
动力锂电池安全隐患爆发。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 428.88 

流通 A 股 (百万股) 410.27 

52 周内股价区间 (元) 27.40-51.85 

总市值 (百万元) 13,600 

总资产 (百万元) 4,388 

每股净资产 (元) 4.53  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,349 2,340 5,016 7,653 10,504 

+/-%  11.58 73.45 114.40 52.56 37.26 

归属母公司净利润 (百万元) 151.30 251.82 437.32 628.25 869.45 

+/-%  82.34 66.43 73.67 43.66 38.39 

EPS (元，最新摊薄) 0.35 0.59 1.02 1.47 2.04 

PE (倍) 94.14 56.57 32.57 22.67 16.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/e2307f42-9a34-45ae-862f-cdfb365662e5.pdf
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图表1： 公司历年一季度营业收入  图表2： 公司历年一季度净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表3： 公司历年期间费用率  图表4： 公司历年主要产品收入 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表5： 亿纬锂能历史PE-Bands  图表6： 亿纬锂能历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,280 2,114 4,291 6,543 9,029 

现金 469.49 539.74 1,177 1,827 2,536 

应收账款 390.25 825.22 1,589 2,387 3,306 

其他应收账款 20.03 44.45 68.04 110.57 157.82 

预付账款 12.62 12.74 91.73 127.90 158.64 

存货 233.23 533.75 1,028 1,594 2,210 

其他流动资产 154.19 158.30 337.48 496.73 660.88 

非流动资产 1,208 2,273 1,986 1,900 1,786 

长期投资 3.72 36.63 19.55 22.61 23.93 

固定投资 393.60 1,013 1,085 1,054 972.80 

无形资产 126.45 116.66 116.66 116.66 116.66 

其他非流动资产 684.38 1,107 764.56 705.91 672.81 

资产总计 2,488 4,388 6,277 8,443 10,815 

流动负债 548.27 1,751 3,493 4,982 6,406 

短期借款 107.30 623.94 1,830 2,385 2,816 

应付账款 208.02 639.13 970.87 1,553 2,206 

其他流动负债 232.95 487.93 691.38 1,044 1,383 

非流动负债 166.04 542.46 189.72 183.73 183.78 

长期借款 0.00 27.04 27.04 27.04 27.04 

其他非流动负债 166.04 515.42 162.68 156.69 156.74 

负债合计 714.31 2,293 3,682 5,166 6,590 

少数股东权益 64.85 149.88 212.61 318.42 468.75 

股本 427.06 427.10 427.10 427.10 427.10 

资本公积 652.98 668.64 668.64 668.64 668.64 

留存公积 628.75 848.54 1,286 1,863 2,661 

归属母公司股 1,709 1,944 2,382 2,958 3,757 

负债和股东权益 2,488 4,388 6,277 8,443 10,815  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,349 2,340 5,016 7,653 10,504 

营业成本 972.13 1,657 3,730 5,739 7,887 

营业税金及附加 12.38 14.33 37.40 55.85 75.15 

营业费用 73.73 84.47 191.62 283.14 379.18 

管理费用 144.29 204.98 446.45 661.94 901.21 

财务费用 12.48 2.43 54.18 90.22 109.28 

资产减值损失 4.08 36.59 25.15 26.73 27.31 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.78 0.10 1.73 1.70 1.44 

营业利润 134.63 340.40 533.61 797.74 1,126 

营业外收入 91.84 20.10 52.22 48.12 44.82 

营业外支出 45.56 1.59 16.86 16.55 14.16 

利润总额 180.91 358.92 568.98 829.31 1,156 

所得税 14.91 43.66 68.93 95.25 136.55 

净利润 166.01 315.26 500.05 734.06 1,020 

少数股东损益 14.70 63.44 62.73 105.81 150.33 

归属母公司净利润 151.30 251.82 437.32 628.25 869.45 

EBITDA 222.36 436.21 694.69 1,008 1,361 

EPS (元) 0.35 0.59 1.02 1.47 2.04  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 11.58 73.45 114.40 52.56 37.26 

营业利润 280.56 152.85 56.76 49.50 41.11 

归属母公司净利润 82.34 66.43 73.67 43.66 38.39 

获利能力 (%)      

毛利率 27.93 29.20 25.65 25.01 24.91 

净利率 11.22 10.76 8.72 8.21 8.28 

ROE 8.85 12.95 18.36 21.24 23.15 

ROIC 10.04 15.66 16.67 21.49 25.23 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.71 52.27 58.67 61.19 60.93 

净负债比率 (%) 15.02 30.59 50.44 46.68 43.15 

流动比率 2.33 1.21 1.23 1.31 1.41 

速动比率 1.90 0.90 0.93 0.99 1.06 

营运能力      

总资产周转率 0.65 0.68 0.94 1.04 1.09 

应收账款周转率 3.63 3.63 3.92 3.63 3.48 

应付账款周转率 4.84 3.91 4.63 4.55 4.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.59 1.02 1.47 2.04 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.11 (1.17) 0.56 1.08 

每股净资产(最新摊薄) 4.00 4.55 5.58 6.93 8.80 

估值比率      

PE (倍) 94.14 56.57 32.57 22.67 16.38 

PB (倍) 8.34 7.33 5.98 4.81 3.79 

EV_EBITDA (倍) 63.74 32.49 20.40 14.06 10.41  

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

经营活动现金 57.00 47.23 (500.34) 241.14 459.46 

净利润 166.01 315.26 500.05 734.06 1,020 

折旧摊销 75.25 93.38 106.90 119.92 126.43 

财务费用 12.48 2.43 54.18 90.22 109.28 

投资损失 (4.78) (0.10) (1.73) (1.70) (1.44) 

营运资金变动 (241.55) (371.95) (1,349) (736.97) (852.46) 

其他经营现金 49.58 8.21 189.72 35.60 57.87 

投资活动现金 (394.72) (913.86) 35.97 (3.73) (1.32) 

资本支出 315.74 897.68 0.00 0.00 0.00 

长期投资 42.26 57.01 (17.07) 3.05 1.32 

其他投资现金 (36.71) 40.83 18.89 (0.68) (0.00) 

筹资活动现金 676.69 919.46 1,101 412.55 250.98 

短期借款 72.30 516.64 1,206 554.17 431.54 

长期借款 0.00 27.04 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 28.78 0.05 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 574.86 15.66 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 0.76 360.07 (105.23) (141.62) (180.55) 

现金净增加额 346.02 59.68 636.80 649.96 709.12  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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