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资料来源：Wind 

 17H1 业绩大增，动力电池喜获丰收 
亿纬锂能(300014) 
17H1 收入 YoY +64%，归母净利润 YoY +161% 

公司发布 2017 年半年度报告，17H1 公司实现营业收入 13.44 亿元，同比
增长 63.65%；实现归属于母公司股东净利润 2.33 亿元，同比增长
161.37%；17H1 公司每股收益 0.27 元，基本符合我们预期。 

 

锂原电池国内业务稳定，海外业务突飞猛进 

公司上半年锂原电池业务实现收入 4.48 亿元，YoY +18.6%，业绩增长主
要来自于共享单车、GPS 跟踪定位、E-call 和海外表计领域。虽然国内电
表需求出现下滑，但是公司通过其他领域的拓展，实现了锂原电池国内业
务的稳定；同时公司海外市场获得进一步突破，接到国际知名表计客户的
订单，上半年公司锂原电池海外业务收入较去年同期实现翻倍增长。 

 

动力电池产能陆续投产，产品进入宇通供应链 

公司上半年锂离子电池业务实现收入 3.97 亿元，YoY +155.63%，毛利率
22.83%，同比仅下降 2.36 个百分点。公司凭借产品质量优势和积极的下
游客户拓展，动力锂电池业务上半年也取得重大进展，新能源车推荐目录
内已有超过 100 款车型搭载了公司电池，并且公司已经成功进入国内新能
源客车龙头宇通的供应链。公司上半年建成国内首条 21700 锂电池产线，
目前已经拥有 3.5GWh 圆柱三元产能和 2.5GWh 方形磷酸铁锂产能，同时
1GWh 软包叠片产能将于 8 月建成投产，预计今年年底前公司将形成
9GWh 产能。 

 

出售麦克韦尔部分股权，专注锂电池业务 

子公司麦克韦尔的电子雾化器业务上半年实现收入 4.99 亿元，同比增长
73.26%。报告期内公司出售子公司麦克韦尔部分股权，不再对其拥有控制
权，转让后公司将更专注于锂电池业务发展。7 月 1 日之后电子雾化器业
务将不再并表，净利润按持股比例计入公司利润表。上半年出售麦克韦尔
8.98%股权获得投资收益 1.15 亿元，占上半年净利润 45.6%，公司扣非后
归母净利润为 1.66 亿元，同比增长 95.92%。 

 

下游新能源车客户拓展迅速，维持“买入”评级 

考虑到公司下游新能源汽车客户拓展迅速，我们小幅上调公司 17-19 年净
利润至 4.5 亿元、6.4 亿元、8.8 亿元（原为 4.4 亿元、6.3 亿元、8.7 亿元），
公司 2016 年分红后股本由 4.29 亿股增加至 8.56 亿股，EPS 被摊薄，目
前股本下公司 EPS 分别为 0.53 元、0.75 元、1.04 元，目前股价对应 PE

分别为 44 倍、31 倍、23 倍。由于净利润调整、股本增加，我们参考行业
平均估值给予公司 18 年 35-40 倍 PE，调整目标价至 26.31~30.07，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) 855.99 

流通 A 股 (百万股) 819.32 

52 周内股价区间 (元) 14.41-41.89 

总市值 (百万元) 19,944 

总资产 (百万元) 5,834 

每股净资产 (元) 2.51  

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) 151.30 251.82 449.74 640.84 882.53 

+/-%  82.34 66.43 78.60 42.49 37.72 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.30 0.53 0.75 1.04 

PE (倍) 131.27 78.87 44.16 30.99 22.51  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司历年上半年营业收入  图表2： 公司历年上半年归母净利润 

 

 

 

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： 公司历年上半年期间费用率  图表4： 公司历年上半年利润率 

 

 

 

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 4,286 6,538 9,022 

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 91.31 127.48 158.23 

存货 233.23 533.75 1,024 1,589 2,204 

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 6,271 8,437 10,809 

流动负债 548.27 1,751 3,524 5,031 6,489 

短期借款 107.30 623.94 1,869 2,441 2,908 

应付账款 208.02 639.13 966.44 1,548 2,200 

其他流动负债 232.95 487.93 689.07 1,042 1,381 

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 3,714 5,214 6,672 

少数股东权益 64.85 149.88 214.39 322.32 474.91 

股本 427.06 427.10 852.44 852.44 852.44 

资本公积 652.98 668.64 243.30 243.30 243.30 

留存公积 628.75 848.54 1,247 1,805 2,565 

归属母公司股 1,709 1,944 2,343 2,900 3,661 

负债和股东权益 2,488 4,388 6,271 8,437 10,809  

 

 
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 3,713 5,720 7,867 

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 55.02 92.28 112.49 

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 134.63 340.40 549.77 814.36 1,143 

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 180.91 358.92 585.14 845.93 1,174 

所得税 14.91 43.66 70.89 97.16 138.60 

净利润 166.01 315.26 514.25 748.77 1,035 

少数股东损益 14.70 63.44 64.51 107.93 152.59 

归属母公司净利润 151.30 251.82 449.74 640.84 882.53 

EBITDA 222.36 436.21 711.69 1,027 1,382 

EPS (元) 0.18 0.30 0.53 0.75 1.04  

 

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 61.51 48.13 40.36 

归属母公司净利润 82.34 66.43 78.60 42.49 37.72 

获利能力 (%)      

毛利率 27.93 29.20 25.99 25.25 25.11 

净利率 11.22 10.76 8.97 8.37 8.40 

ROE 8.85 12.95 19.20 22.09 24.10 

ROIC 10.04 15.66 17.15 21.92 25.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.71 52.27 59.22 61.80 61.73 

净负债比率 (%) 15.02 30.59 51.05 47.32 43.98 

流动比率 2.33 1.21 1.22 1.30 1.39 

速动比率 1.90 0.90 0.92 0.98 1.04 

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 4.62 4.55 4.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.30 0.53 0.75 1.04 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.06 (0.57) 0.30 0.56 

每股净资产(最新摊薄) 2.00 2.28 2.75 3.40 4.30 

估值比率      

PE (倍) 131.27 78.87 44.16 30.99 22.51 

PB (倍) 11.62 10.22 8.48 6.85 5.42 

EV_EBITDA (倍) 89.37 45.56 27.92 19.36 14.38  

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 (486.93) 257.45 477.65 

净利润 166.01 315.26 514.25 748.77 1,035 

折旧摊销 75.25 93.38 106.90 119.92 126.43 

财务费用 12.48 2.43 55.02 92.28 112.49 

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

营运资金变动 (241.55) (371.95) (1,351) (737.41) (852.81) 

其他经营现金 49.58 8.21 189.65 35.59 57.86 

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 1,088 396.24 232.79 

短期借款 72.30 516.64 1,245 571.76 467.05 

长期借款 0.00 27.04 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 28.78 0.05 425.33 0.00 0.00 

资本公积增加 574.86 15.66 (425.33) 0.00 0.00 

其他筹资现金 0.76 360.07 (157.11) (175.52) (234.26) 

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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深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


