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[Table_Main] 
业绩大增符合预期，锂电池多技术路线布局，

产品建设与客户拓展并行 

买入（维持） 

 

投资要点 

 

 2017 年上半年，公司营收 13.44 亿，同比增长 63.65%，归母净利润

2.32 亿，同比增加 161.37%，符合市场预期；扣非后归母净利润为 1.66

亿，同比增长 96%。2017 年上半年公司业绩同比高增长， 主要系锂

电池和雾化器业务高增长，同时公司出售麦克维尔部分股权获得 7099

万投资收益。第二季度公司实现营收 7.74 亿，同比增长 77.65%，环

比增长 35.79%；毛利率为 30.91%，净利率为 23.1%；归母净利润 1.79

亿，同比增长 248%，环比增长 233%。 

 

 锂电池和电子雾化器同比高增长，锂原电池增速稳定且保持高毛利率

水平。2017 年上半年公司锂原电池收入为 4.48 亿，同比增长 18.6%，

毛利率维持在 39.18%的高水平，受益共享单车、智能交通等领域需求

增长。公司锂离子电池收入为 3.97 亿，同比增长 155.6%，主要系公

司自下半年以来锂电产能的逐步释放，截至目前公司锂电产能已形成

6gwh 产能，按照市场电芯均价，预计上半年公司出货量约 0.4-0.5gwh。

电子雾化器业务受益于麦克维尔自有品牌及 ODM 业务的高增长，营

收达到 4.99 亿，同比增长 73.26%，上半年麦克维尔净利润达到 7218

万。 

 

 规模效应开始体现，费用率有所下降，维持较高盈利水平。2017 年上

半年公司毛利率 29.5%，下降 1.3%，主要由于毛利率稍低的锂电池业

务占比提高。由于出售麦克维尔股权公司利润大增，上半年净利率提

升至 19.9%，扣非净利率为 12.4%。2017 年上半年公司销售费用 0.56

亿，同比增加 44.81%，销售费用率为 4.1%，减少 0.54%。管理费用

为 1.09 亿，同比增加 35.91%，管理费用率为 8.13%，下降 1.66%。由

于产能建设加大，公司借款有所增加，上半年财务费用为 0.21 亿，同

比增加 616.89%，但财务费用整体规模较小。 

 

 

 

图表1：亿纬锂能 2017 上半年分业务营收毛利情况 

 
数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表2：亿纬锂能 2017 年主要子公司经营情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                24.61 

一年最低/最高价 13.60/25.48 
市净率（倍）                 9.7979 
流通 A 股市值（百

万元）      
20163.45  

基础数据  

每股净资产（元）                2.51 
资本负债率（%）                63.15% 
总股本（百万股）              855.99 
流通 A 股（百万股）            819.32 
 

[Table_Report] 相关研究 

1. 《亿纬锂能：一季报点评，动

力电池产能爬坡，放量在即》 

2017-04-27 

2. 《亿纬锂能：动力电池放量，

支撑业绩增长》2017-03-01 

3. 《亿纬锂能：签订南京金龙

10 亿元订单，动力锂电再下

一城》2017-01-09 
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沪深300 亿纬锂能

营业收入（亿） 营收同比 毛利率 毛利率同比

锂原电池 4.48 18.60% 39.18% 0.80%

锂离子电池 3.97 155.63% 22.83% 2.36%

电子雾化器 4.99 73.26% 26.21% -0.25%

合计 13.44 63.72% 29.54% -1.27%

子公司 类型 营业收入 净利润 业务

麦克韦尔 参股子公司 49,880.85 7,218.09 电子雾化器

mailto:zengdh@dwzq.com.cn
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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 2017 年上半年公司经营活动净现金流为-7469 万元,流动性有所降低。报告

期末公司存货 7.07 亿，较年初增加 32%。报告期末公司应收账款为 8.84

亿，同比增长 7%；应收票据 3464 万，较年初增长下降 67%。预收账款

1836 万，同比下降 61%。现金流方面，公司经营活动净现金流为-7469 万

元；由于公司加大产能建设，投资活动净现金流为-10.85 亿；筹资活动净

现金流为 9.6 亿，报告期末公司账面现金为 3.14 亿，较年初减少 38%。 

 

图表3：亿纬锂能 2017 年上半年费用率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 多技术路线布局，产能逐步释放，锂电池将进入高速增长阶段。公司目前

已经形成2.5GWH磷酸铁锂电池产能，3.5GWH三元电池产能，另有1GWH

三元软包叠片电池 8 月投产，定位乘用车市场，同时另规划 2GWH 产能

将在年底建设完成，至今年年底公司锂电产能将达到 9GWH。公司目前已

进入南京金龙、陕西通家、河北长安、华泰汽车、东风、雅俊、众泰等供

应链，有望受益于乘用车及物流车需求爆发。 

 

 投资建议：基本维持原来盈利预测，预测公司 2017-2019 年净利润

4.62/6.24/7.78 亿，同比增长 83%/35%/25%，EPS 为 0.54/0.73/0.91，对应

PE 分别为 46x/34x/27x。由于公司为三元锂电池优质标的，给以 2018 年

38 倍 PE，对应目标价 28 元，维持买入评级。 

 

 风险提示：政策支持及产销不达预期；价格下滑超预期；公司出货量低于

预期。 

 

 

  

项目 规模（亿元） 规模同比（%） 费用率 费用率同比

销售费用 0.56 44.81% 4.15% -0.54%

管理费用 1.09 35.91% 8.13% -1.66%

财务费用 0.21 616.89% 1.57% 1.21%
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亿纬锂能三大财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,114 3,219 4,810 6,251  营业收入 2,340 4,131 6,361 8,261 

现金 540 413 636 826  营业成本 1,657 3,140 4,901 6,455 

应收账款 825 1,398 2,152 2,795  营业税金及附加 14 25 39 51 

其他应收款 44 44 44 44  销售费用 84 149 226 273 

预付账款 13 24 38 50  管理费用 205 362 496 603 

存货 534 1,022 1,602 2,114  财务费用 2 21 31 52 

其他 158 317 337 421  资产减值损失 37 24 40 34 

非流动资产 2,273 2,668 2,935 2,981  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 37 37 37 37  投资净收益 0 120 72 86 

固定资产 1,013 1,376 1,615 1,686  营业利润 340 530 700 881 

无形资产 170 153 232 209  营业外收入 20 20 36 36 
其他 1,054 1,103 1,051 1,050  营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 4,388 5,888 7,745 9,232  利润总额 359 549 735 915 

流动负债 1,751 2,883 4,284 5,203  所得税 44 82 110 137 

短期借款 675 860 1,134 1,061  净利润 315 467 624 778 

应付账款 639 1,211 1,891 2,490  少数股东损益 63 5 0 0 

其他 437 811 1,260 1,652  归属母公司净利润 252 462 624 778 

非流动负债 542 542 542 542  EBITDA 436 656 865 1,087 

长期借款 27 27 27 27  EPS（元） 0.29  0.54  0.73  0.91  

其他 515 515 515 515       

负债合计 2,293 3,425 4,827 5,746       

少数股东权益 150 155 155 155  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 427 856 856 856  成长能力     

资本公积 669 266 266 266  营业收入 73.4% 76.5% 54.0% 29.9% 

留存收益 849 1,186 1,642 2,209  营业利润 152.8% 55.8% 32.0% 25.8% 

归属母公司股东权益 1,944 2,308 2,764 3,331  归属于母公司净利润 66.4% 83.5% 35.2% 24.6% 

负债和股东权益 4,388 5,888 7,745 9,232  获利能力     

      毛利率(%) 29.2% 24.0% 23.0% 21.9% 

   单位:百万元  净利率(%) 7.3% 13.5% 11.3% 9.8% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 13.0% 20.0% 22.6% 23.4% 

经营活动现金流 47 187 477 639  ROIC(%) 12.1% 14.0% 15.2% 17.3% 

净利润 315 467 624 778  偿债能力     

折旧摊销 93 105 134 154  资产负债率(%) 52.3% 58.2% 62.3% 62.2% 

财务费用 3 21 31 52  净负债比率 30.6% 25.9% 24.1% 18.9% 

投资损失 0 -120 -72 -86  流动比率 1.21  1.12  1.12  1.20  

营运资金变动 -401 -309 -280 -293  速动比率 0.90  0.76  0.75  0.80  

其他经营现金流 37 24 40 34  营运能力     

投资活动现金流 -914 -380 -328 -114  总资产周转率（次） 0.53  0.70  0.70  0.82  

资本支出 894 500 400 200  应收账款周转率（次） 3  3  3  3  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率（次） 2.59  2.59  2.59  2.59  

其他投资现金流 -19 120 72 86  每股指标（元）     

筹资活动现金流 919 67 74 -335  每股收益(最新摊薄) 0.29  0.54  0.73  0.91  

短期借款 0 186 274 -73  每股经营现金流(最新摊

薄) 
0.11  0.22  0.56  0.75  

长期借款 27 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.55  2.70  3.23  3.89  

普通股增加 40 26 0 0  估值比率     

资本公积金增长 16 -403 0 0  P/E 83.66  45.60  33.74  27.08  

其他筹资现金流 853 -145 -200 -262  P/B 10.83  9.13  7.62  6.32  

现金净增加额 53 -127 223 190  EV/EBITDA 50  33  25  20  

数据来源： Wind，东吴证券研究所，公司报表 
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