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相关研究 

[Table_Report]  1. 宁德时代（300750）：动力电池绝对龙头，

保持行业领先  (2018-08-24) 
 

 

[Table_Summary]  天时地利人和，铸就全球动力电池王者。公司 2011 年成立以来，电动化浪潮席

卷，政策推动加速发展，公司深度受益，所谓天时。公司发展初期，背靠大股

东 ATL（宁德新能源科技有限公司，苹果手机电池最大供应商）在消费动力电

池领域的龙头地位，获得了宝马寻求合作的机会，从而初步奠定了宁德时代在

动力电池领域的地位，所谓地利。公司管理层以董事长曾毓群为核心，曾毓群

等 1999 年即创建 ATL，（2005 年被日本 TDK 收购），管理层在电池领域的开发

与管理经验丰富，所谓人和。2017 年，公司动力电池出货量达到 11.84Gwh，

市场份额全球第一，成为全球动力电池王者。 

 行业整合加速，强者市占率提升。新能源补贴政策持续调整，总体呈现技术门

槛提升，补贴金额下降趋势，从而加剧行业竞争。2017 年补贴大幅退坡，且非

个人用户购买的新能源汽车申请补贴，累计行驶里程须达到 3 万公里，致使新

能源整车盈利能力以及现金流承压，给中游动力电池带来降价压力以及资金压

力。2018H1 补贴政策进一步调整，乘用车高续航化带动高镍三元电池需求旺盛，

呈现高端三元电池需求旺盛，低端电池需求不足的局面。众多下游整车厂商，

面对政策调整，为保障满足要求的电池得到稳定的供应保障，选择与宁德时代

合作，使得公司市占率过去两年持续提升，2016 年、2017 年、2018H1 市占率

分别为 22%、29%、40%，预计 2019 年、2020 年补贴政策持续调整，对动力

电池要求逐步提升背景下，公司市占率仍将稳定提升。 

 面向全球，强者更强，长期看好公司发展。随着新能源汽车补贴逐步退坡直至

退出，动力电池将面临来自国外动力电池厂商的竞争压力。我们认为，尽管短

期公司动力电池技术、成本与国外龙头企业或存在一定差距，但当前公司出货

量已经达到全球第一，市值超千亿元，公司能够通过超强度的研发投入较快缩

短技术差距，通过规模扩大提升效益、降低成本，通过与上汽、广汽、宝马等

合资合作绑定客户，提升全球竞争力，长期看好公司在动力电池领域的发展。 

 盈利预测与投资建议:公司作为全球动力电池全球王者，市占率持续提升，强者

更强。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.65 元、2.03 元和 2.24 元，对应 PE 为

42 倍、34 倍、31 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新能源汽车开拓不及预期，业绩受到拖累的风险；上游原材料大幅

度涨价，毛利率大幅下滑的风险等。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 19996.86  27211.73  32682.87  40515.64  

增长率 34.40% 36.08% 20.11% 23.97% 

归属母公司净利润（百万元） 3877.95  3664.30  4518.83  4999.51  

增长率 35.98% -5.51% 23.32% 10.64% 

每股收益 EPS（元） 1.74  1.65  2.03  2.24  

净资产收益率 ROE 15.84% 13.15% 13.98% 13.42% 

PE 40  42  34  31  

PB 5.79  5.08  4.38  3.80  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 天时地利人和，铸就全球动力电池王者 

宁德时代（CATL）主要从事新能源汽车动力电池的研发与销售，主要产品涵盖了市场上

主流的磷酸铁锂和三元动力电池。在新能源汽车快速发展的背景下，宁德时代紧跟汽车电动

化的浪潮，凭借领先的产品技术，迅速成长为全球动力龙头，并成为国内独角兽企业的代表。 

1.1 天时：电动化浪潮席卷，政策推动加速发展 

政策助力新能源汽车产业成长：2017 年国内新能源汽车销量达到 77.2 万辆，同比增长

52%，从 2009 年国家开始新能源汽车推广试点以来，新能源汽车保持了高速的发展。而在

新能源汽车快速普及的背景下，从顶层设计，到补贴激励，再到双积分政策的强制推动，政

策对新能源汽车销量的快速增长起到了至关重要的作用。 

图 1：国内新能源汽车历年产量情况（万辆）  图 2：国内新能源汽车历年销量情况（万辆） 

 

 

 

数据来源：中汽协，西南证券整理  数据来源：中汽协，西南证券整理 

需求与政策双助力，国内动力电池厂商迎发展契机：伴随着新能源汽车的快速发展，动

力电池作为新能源汽车的核心零部件，其需求量得到了大幅度的提升。同时，新能源汽车作

为国内实现汽车产业弯道超车的重要路径，政策对于新能源汽车核心零部件同样大力支持，

尤其是新能源汽车推广目录与《汽车动力蓄电池规范条件》的绑定，为国内动力电池企业的

发展创造了良好的环境。 

图 3：国内动力电池历年出货量（Gwh） 

 
数据来源：高工锂电，西南证券整理 
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双积分政策接棒，新能源汽车发展仍具保障：2017 年 9 月工信部出台《乘用车企业平

均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》，其主要内容就传统燃料车消耗量积分和新

能源汽车积分的核算，目标、抵扣和管理等方面做了细致的规定。其中，2019 年-2020 年新

能源汽车积分比例分别为 10%和 12%。我们认为，在补贴政策逐步退出的情况下，双积分

政策的出台，为新能源汽车发展再次提供了政策支撑，并且完成了政策从鼓励到强制发展新

能源汽车的转变，也体现了国家层面大力发展新能源汽车的决心。 

表 1：企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法 

 传统燃料车积分 新能源汽车积分 

核算标准 
企业平均燃料消耗量达标值与实际值的差额与该企业年度

车型核算数量的积 

（1） 企业新能源汽车积分实际值为企业在核算年度生产或进口

的新能源乘用车车型分值与对应的生产或进口量乘积求和计算

得出的积分总量。 

（2） 企业新能源汽车积分目标值为企业核算年度传统能源乘用

车产量或进口量与新能源汽车积分比例目标要 求的乘积。 

目标  2019 年-2020 年新能源汽车积分比例分别为 10%和 12%。 

抵偿方法 

（1） 燃料消耗量积分结转； 

（2） 新能源汽车积分抵偿； 

（3） 接受转让的燃料消耗量积分； 

（4） 购买新能源汽车积分 

新能源汽车负积分抵偿归零方式为向其他企业购买新能源汽车

正积分，购买的新能源汽车正积分仅限企业当年度 使用，不允

许再次出售。 

惩罚措施 

燃料消耗量负积分未抵偿企业，暂停受理综合工况燃料消

耗量达不到 GB27999 车型燃料消耗量目标值的新产品公

告申报，暂停部分高油耗车型的生产，直至企业年度预期

产生的油耗正积分可以平衡企业未抵偿的油耗负积分。 

新能源汽车负积分未抵偿企业，暂停部分高油耗车型的生产，直

至下一年度传统能源乘用车产量较核算年度减少的数量不低于

未抵偿负积分数量。 

数据来源：工信部，西南证券整理 

图 4：双积分政策助力国内新能源汽车持续发展 

 
数据来源：中汽协，西南证券整理 
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1.2 地利：以史为鉴，从 0 到 1，步步为营 

参考宁德时代的前生今世，其发展路径大体可以分为三个阶段： 

（1）1999 年~2005 年，原母公司新能源科技从起步到发展，创始人曾毓群涉足消费电

池领域； 

（2）2005 年到 2011 年，日本电子领域领先企业 TDK 成为新能源科技的大股东，同时

新能源科技开始涉足动力电池领域； 

（3）2011 年至今，新能源科技动力电池分部独立出来成立宁德时代，宁德时代逐步成

为全球动力电池龙头。 

图 5：宁德时代的发展大致经历 3 个阶段 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

第一阶段：董事长曾毓群涉足消费电池领域： 1999 年之前，公司董事长曾毓群为香港

新科实业的研发总监（其母公司现为 ATL 大股东 TDK）。在国内手机爆发元年前夕，1999

年曾毓群正式涉足消费电池领域，并成立了 ATL。当时 ATL 主要产品为聚合物软包电池，技

术来源为美国贝尔实验室的聚合物锂电池的专利授权，与此同时曾毓群及其团队攻克了软包

电池长时间使用后鼓气的技术难点，产品质量得到了保障。2004 年凭借出色的产品质量，

ATL 成为了苹果手机的电池供应商，同年也成为了 ATL 消费类电池发展的转折点之一。截至

目前，ATL 已经成为了苹果、华为、OPPO、Vivo、小米等主流手机厂商的电池供应商，聚

合物电芯出货量常年据全球第一，并且 ATL 在消费类电池长时间的技术积累也为其涉足动力

电池领域奠定了坚实基础。 

 

 

 

原母公司新能源科
技成立，董事长曾
毓群涉足消费电池

领域 

• 1999年~2005年 

TDK成为新能源科
技的大股东，同时
新能源科技开始涉
足动力电池领域； 

• 2005年~2011年 

宁德时代独立，动
力电池龙头快速发
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• 2011年至
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图 6：ATL 在消费电池领域的主要客户  图 7：当前 ATL 股权结构 

 

 

 
数据来源：搜狐科技，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

第二阶段：背靠 TDK，ATL 开始涉足动力电池领域： 2002 年之后，ATL 由于扩大规

模需要资金注入从而引入了较多风投资金。随后消费电池竞争加剧，原股东部分退出，日本

电子工业巨头 TDK 于 2005 年以 1 亿美金的对价 100%控股 ATL，成为了 ATL 后续发展的资

金方。2008 年，经过了 3 年的酝酿，ATL 内部成立了动力电池团队（CATL 前身）,创始人

曾毓群和现 CATL 副董事长黄世霖为主要发起人，其中黄世霖在动力电池成立之初在 ATL 从

事车载动力电池及动力电池管理系统研发工作，在动力电池爆发前夕，为 CATL 后续的

发展打下了基础。 

第三阶段：CATL 独立，逐步成为全球动力电池龙头：2009 年开始国家开始大力推广

新能源汽车，2011 年新能源客车市场开始发力。但当时国家意图在新能源汽车领域培育出全

球领先的企业，在核心零部件动力电池方面，外商独资企业无法生产动力电池，因此 ATL 将

动力电池业务独立出来，成立了现在的 CATL（2012-2015 年 10 月 ATL 通过旗下宁德新能

源持有 CATL15%股权，2015 年 ATL 母公司 TDK 退出动力电池领域，将 15%的股权转让给

了宁波联创）。2011 年独立出来的 CATL 攻克了华晨宝马动力电池的技术标准，成为了华晨

宝马之诺的供应商，为后续的市场开拓积累了口碑。2014 年，CATL 成为了宇通客车和北汽

新能源的电池供应商，正式开始了产业配套。截至 2017 年 CATL 全年出货量已经达到了

11.84Gwh，成为了全球动力电池龙头企业。 

1.3 人和：核心员工享公司发展红利，股权激励理顺员工激励机制 

公司高管深耕电池领域，员工持股比例较高：公司董事长曾毓群为当前消费电池领域龙

头企业 ATL 的创始人，并且副董事长黄世霖深耕电池领域多年，具有丰富的经验。与此同时，

多名高管有着顶级咨询机构的从业经历，对于未来公司的战略规划将起到良好的促进作用。 

目前公司大股东宁波梅山保税港区瑞庭投资有限公司持有 CATL26.31%的股权（董事长

曾毓群拥有其 100%股权），李平先生持有 CATL5.15%股权，曾毓群与李平为一致行动人，

共同为 CATL 的实际控制人。同时，135 名核心员工通过博瑞荣合、博瑞荣通、润泰宏裕、

恒源瑞华、荣源宏顺、恒泰瑞福等六家合伙企业累计持有公司 8.91%的股份。 

 

 

ATL 

曾毓群 

（0.62%） 

TDK 

（41.8%） 
TDK香港 

（57.58%） 
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图 8：CATL 股权结构及旗下控股企业情况 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

表 2：核心高管简介 

姓名 职务 简历 

曾毓群 董事长 

1999 年 12 月至 2017 年 3 月，历任新能源科技总裁兼 CEO、董事等职务；期间曾兼任 TDK 株式会社副总裁、

高级副总裁及能源设备业务总经理，宁德新能源董事长、东莞新能源电子董事长和经理、东莞新能源董事长和经

理、东莞新能德执行董事、普莱德董事。2011 年 12 月至 2013 年 5 月，任宁德时代有限董事。2012 年至今，

任瑞庭投资执行董事兼总经理。2017 年 6 月至今，任本公司董事长。 

李平 副董事长 

1996 年至 2002 年，任上海芝友机电工程有限公司执行董事。2003 年至 2017 年，任上海适达企业发展有限公

司执行董事。2012 年至今，任永佳投资执行董事兼总经理。2014 年至今，任上海适达投资管理有限公司执行董

事。2014 年 11 月至 2017 年 6 月，任本公司前身及本公司董事长；2017 年 6 月至今，任本公司副董事长。 

黄世霖 
副董事长 

副总经理 

2004 年至 2009 年，任东莞新能源研发总监。2009 年至 2011 年， 任东莞新能德副总裁。2011 年 12 月至 2012

年 11 月，任宁德新能源研发总监。2010 年至 2014 年，任普莱德董事。2012 年 12 月至 2017 年 4 月，历任

本公司前身宁德时代有限总经理、董事，本公司总经理、副董事长；2017 年 4 月至今，任本公司副董事长、副

总经理。 

潘健 副董事长 

1998 年至 2001 年，任科尔尼咨询咨询顾问。2003 年至 2004 年，任贝恩咨询咨询顾问。 2005 年至 2008 

年，任 MBK Partners 投资基金副总裁。 2008 年至今，任 CDHInvestments Management（Hong Kong） Limited 

董事总经理。 2011 年 7 月至 2015 年 7 月，任新能源科技董事。 2011 年至 2016 年，任绿叶制药集团有限公

司非执行董事。2011 年至 2017 年，任上海晨光文具股份有限公司董事。2014 年至今，任 Ceva Sante Animale 

Group.董事。2016 年至今，任宁波梅山保税港区闻道投资有限责任公司执行董事兼经理。 2014 年 11 月至 2015 

年 4 月，任宁德时代有限董事；2017 年 6 月至今，任本公司副董事长。 

周佳 
董事 

总经理 

2000 年至 2005 年，任贝恩咨询战略咨询顾问。2007 年至 2008 年， 任美国资本集团投资经理。2008 年至 2013

年，任鼎晖投资执行董事。2013 年 4 月至 2015 年 11 月，历任宁德新能源财务总监、资深人力资源总监、总裁

办主任。2015 年 12 月至 2017 年 4 月，任本公司董事、常务副总经理、财务总监；2017 年 4 月至 6 月，任本

公司董事、总经理、财务总监；2017 年 6 月至今，任本公司董事、总经理，兼任江苏时代董事长、时代上汽董事 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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股权激励理顺员工激励机制：2018年 7月公司发布 2018年限制性股票激励计划（草案），

拟授予公司 1776 名员工累计 3083.53 万股票，占总股权的 1.42%，进一步理顺公司员工激

励机制。 

1.4 超高速增长，出货量全球第一，市值过千亿 

受益新能源汽车发展，公司业绩快速增长： 自 2014 年 CATL 动力电池产业配套以来，

受益于新能源汽车的快速普及，公司动力电池出货量持续增长。截至 2017 年公司动力电池

销量达 11.84Gwh，同比增长 74%，市场份额居全球第一。同时公司业绩表现与出货量同步，

2017 年公司实现营收 199.97 亿元，同比增长 34.40%，实现归母净利润 38.78 亿元，同比

增长 35.98%。由于从 2017 年新能源汽车补贴的大幅下滑以及上游原材料价格的提升，公司

业绩增速总体低于动力电池出货量增速。 

2018 年上半年公司实现营收 93.60 亿元，同比增长 48.69%，实现归母净利润为 9.11

亿元，同比下滑 49.70%。公司利润大幅下滑的主要原因为，去年同期公司将其所持有的普

莱德 23%的股权出售给了东方精工，从而致使公司去年同期非经常性损益大幅提升。2018

年上半年公司实现扣非后归母净利润 6.97 亿元，同比增长 36.55%。 

图 9：2017 年国内动力电池市场份额（销量）  图 10：2017 年全球动力电池市场份额（销量） 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

图 11：公司历年营收及增速  图 12：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

27% 

16% 

12% 
7% 

4% 

4% 

3% 

3% 
2% 
2% 

20% 
宁德时代 

比亚迪 

沃特玛 

国轩高科 

北京国能 

比克 

孚能科技 

天津力神 

江苏智航 

亿纬锂能 

其他 

17% 

14% 

10% 

8% 7% 
5% 

4% 

3% 
2% 

2% 

28% 

宁德时代 

松下电器 

比亚迪 

沃特玛 

LG

国轩高科 

三星SDI 

北京国能 

比克 

孚能科技 

其他 

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

0

50

100

150

200

250

2014 2015 2016 2017 2018H1

营收（亿元） 同比 

-400%

0%

400%

800%

1200%

1600%

2000%

0

10

20

30

40

50

2014 2015 2016 2017 2018H1

归母净利润（亿元） 同比 



 
公司研究报告 / 宁德时代（300750） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

毛利率稳中有降，费用率保持稳定：不管由于补贴金额的逐步退坡还是市场发展的规律，

动力电池行业在不断提升能量密度的同时，面临着价格年均较大程度的降幅。与此同时，由

于动力电池需求的大幅提升，上游原材料供求关系长期维持在紧平衡状态，价格处于高位。

受上述因素影响，公司 2017 年毛利率为 36.29%，同比下滑 7.41 个百分点，2018 年毛利率

为 31.28%，同比下滑 6.21 个百分点，保持下降态势。期间费用率方面，2018 年上半年公

司期间费用率为 18.66%，保持稳定。 

图 13：公司历年毛利率变动情况  图 14：公司历年期间费用率变动情况 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

受市场认可，市值超千亿：公司从成立到成为全球动力电池龙头仅仅经历了短短几年时

间，同时考虑到补贴政策的逐步退坡，动力电池在资金、技术、管理等方面面临着更大挑战，

龙头企业具有更高护城河，其成长性得到了市场的认可，目前市值超千亿，处于创业板前列。 

图 15：宁德时代市值占据创业板榜首  图 16：宁德时代在动力电池板块估值处于高位 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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2 行业竞争加剧，整合有望提速 

自 2017 年开始，新能源汽车补贴面临着每年大幅的退坡，行业面临着整合。与此同时，

政策开始向高续航里程的乘用车倾斜，对于动力电池在性能与成本方面的要求更为严苛，动

力电池厂商在资金、技术等方面面临着更大挑战，行业整合有望继续加速。 

2.1 补贴政策逐步退出，行业面临整合 

2017 年开始大幅退坡，技术标准提升：2017 年国内新能源汽车补贴开始大幅退坡，尤

其是 2017 年前动力电池消费主力新能源客车面临着 40%的退坡幅度，同时对于非私人领域

的新能源汽车面临着 3 万公里的运营要求。对于新能源客车企业而言，补贴的大幅退坡以及

运营里程的要求将对其毛利率以及现金流冲击较大，而新能源客车将盈利及现金流压力传导

给了中游的电池厂商。因此自 2017 年开始在政策的推动下，动力电池厂商开始了整合。 

表 3：2017 年新能源汽车补贴变动情况 

车辆类型 技术路线 2017 年补贴变动情况 

乘用车 
纯电动 全续航里程国补金额下滑 20%，地补不超过国补的 50%。 

插电 全续航里程国补金额下滑 20%，地补不超过国补的 50%。 

客车 
纯电动 国补上限下滑 40%，地补不超过国补的 50%。 

插电 国补上限下滑 40%，地补不超过国补的 50%。 

数据来源：工信部，西南证券整理 

电池价格大幅降价，对企业技术与规模要求逐步提升：对于动力电池厂商而言，新能源

补贴退坡最直接影响为动力电池价格的大幅下降。以 CATL 为例，其 2017 年动力电池的均

价为 1.41 元/wh，相较于 2016 年同比下滑了 31.6%，同时上游原材料价格维持高位，电池

企业毛利率进一步压缩。我们认为，随着新能源汽车对于电池能量密度要求的提升以及对于

电池成本的进一步压缩，动力电池企业面临着技术、规模等方面的挑战。 

图 17：动力电池价格持续下降  图 18：行业毛利率持续下降 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：各上市公司公告，西南证券整理 

3 万公里运营要求致使电池企业负担进一步加大：3 万公里运营要求的提出一方面预示

着补贴政策向乘用车领域的倾斜，另一方面进一步打击骗补行为的出现。下游客车一般在 6-9

个月才能够完成 3 万公里的运营要求，这意味着客车厂商拿到新能源汽车补贴的时间将大幅
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度延后，电池厂商的回款压力进一步加大。而新能源客车作为动力电池消费领域的半壁江山，

3 万公里运营要求给动力电池厂商的现金流造成了较大压力。 

图 19：主要动力电池上市公司应收账款/营业收入情况 

 
数据来源：各上市公司公告，西南证券整理 

沃特玛事件发酵，行业出清加速：6 月 28 日，沃特玛向全体员工发出通知，称公司资

金链困难，决定自 2018 年 7 月 1 日起，全体职工放假 6 个月。根据 OFweek 锂电网数据，

目前沃特玛深圳电池电芯生产线开工率为 4%，其他地区生产线停工。我们认为，沃特玛资

金链的断裂是在政策调整之后的必然结果： 

（1） 客户方面：沃特玛的下游客户多数为沃特玛联盟下的客车和专用车客户，2017

年 3 万公里的运营要求给沃特玛本就紧张的现金流造成了更大的压力。 

（2） 技术方面，沃特玛在电池方面的主要技术为磷酸铁锂，三元技术储备较弱，而

同期 CATL 在三元电池方面的储备遥遥领先。2017 年开始，补贴政策开始向新

能源乘用车领域偏向，而三元技术已经成为了新能源乘用车的主流，根据统计

在动力电池装载量排名前 5 的企业中，沃特玛是唯一一家只销售磷酸铁锂电池

的企业，技术储备的薄弱也只是沃特玛无法迅速向乘用车领域转型。 

通过沃特玛事件可以看出，一方面良好的资产负债状况对于电池这种重资产行业至关重

要；另一方面在动力电池领域，技术路线的变化对于厂商是毁灭性的，在最终技术路线确定

之前，丰富的技术储备对于电池厂商的抗风险能力至关重要。 

表 4：沃特玛动力电池配套情况（按装载量） 

厂商名称 2017 2018.1-4 2018.5 2018.6 

厦门金旅 0.1% 44.3% 0% 0% 

成都大运 3.5% 28.4% 0% 0% 

广西华奥 0.7% 0% 95.1% 0% 

南京金龙 2.1% 11.9% 4.9% 0% 

中通客车 21.2% 8.6% 0% 0% 

数据来源：乘联会，西南证券整理 
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表 5：2017 年部分动力电池厂商分技术路线配套情况（亿 Wh） 

企业名称 
三元材料 磷酸铁锂 

硬壳 圆柱 软包 硬壳 圆柱 软包 

CATL 47.3   58.9   

比亚迪 8.5   54.5   

沃特玛     24.9  

国轩高科 2.6   15.7 1.6  

比克  17.1     

力神 0.5 5.3  4.8   

孚能  3.5 6.8    

亿纬锂能  6.5  2.1   

北京国能   1.5   6.2 

江苏智航  7.5     

福斯特  7.2     

中航锂电   0.3 4.8   

数据来源：《2018 年中国新能源动力电池产业发展报告》，西南证券整理 

2.2 动力电池技术要求逐步提升，行业整合或将加剧 

2018 年补贴偏向高续航里程新能源乘用车：根据 2018 年正式期补贴标准，新能源客车

与专用车补贴在 2017 年的基础上再退坡 40%，能量密度较高的车型拥有相应的奖励倍数；

而新能源乘用车中低续航里程的车型具有较大程度退坡（300km 以下车型），而 300km 以上

高续航里程的车型的补贴同比提升，意味着政策将更加偏向支持高续航里程乘用车的发展。

在政策的引导下，2018 年国内新能源乘用车的续航里程逐步提升。 

表 6：2018 年新能源汽车补贴调整情况 

车型 项目 2017 年 2018 年正式期 2018 年过渡期 

EV 乘用车 

度电补贴上限（万元/kWh） 0.11 0.12  

单车补贴（万元） 

100~150km 2.0 0.0 1.4 

150~200km 3.6 1.5 2.5 

200~250km 3.6 2.4 2.5 

250~300km 4.4 3.4 3.1 

300~400km 4.4 4.5 3.1 

大于 400km 4.4 5.0 3.1 

EV 客车 

度电补贴（万元/kWh） 0.18 0.12  

补贴上限（万元） 

6-8m 9 5 6.3 

8-10m 20 12 14 

≥10m 30 18 21 

EV 专用车 

单车补贴金额上限（万元） 15 10 4.5 

度电补贴（万元/kwh） 

≤30kWh 0.15 0.085 0.045 

30-50 0.12 0.075 0.036 

≥50kWh 1000 650 300 

数据来源：工信部，西南证券整理 
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图 20：2018 年高级别车型占比逐步提升  图 21：EV 乘用车续航里程逐步提升（根据免购置税目录统计） 

 

 

 
数据来源：乘联会，西南证券整理  数据来源：《新能源汽车免征购置税目录》，西南证券整理 

技术提升与成本下探仍是动力电池趋势：续航里程是新能源汽车发展需要攻克的痛点，

动力电池作为唯一能量源，其技术提升与成本下探是新能源汽车能否持续普及的关键因素。

根据国内动力电池技术路线，到 2020 年国内动力电池单体比能量达到 350Wh/kg，系统达

到 260 Wh/kg；成本方面，单体为 0.6 元/Wh，系统为 1.0 元/Wh。截至 2017 年，从技术角

度来看，国内技术领先的动力电池厂商量产的电池单体能量密度最大能够到达 230~240 

Wh/kg，系统能够达到 150 Wh/kg 以上，2018 年上半年部分能够达到 150 Wh/kg。但不管

是单体还是系统，目前的技术与 2020 年规划相比，仍具有较大的差距。 

图 22：动力电池技术路线图 

 

数据来源：《节能与新能源技术路线图》，西南证券整理 

三元电池将成主流，高镍化将成 2020 年前主要发展方向：磷酸铁锂电池因其能量密度

上限较低，难以达到单体 200 Wh/kg 以上的能量密度。国内磷酸铁锂技术路线的领军企业比

亚迪，目前的其磷酸铁锂电池单体能量密度为 150 Wh/kg~160 Wh/kg。并且比亚迪规划到

2020 年左右其磷酸铁锂电池的能量密度提升至 200Wh/kg，但仍与规划差距较大。 

 三元锂电池 523 电池理论的单体能量密度能够达到为 200Wh/kg，622 电池的为 230 

Wh/kg 以上，而 811 电池的上限在 280 Wh/kg 以上，NCA 电池与 811 在能量密度上的表现
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2020年 

•比能量：单体350Wh/kg；系统250Wh/kg； 

•能量密度：单体650Wh/L；系统320Wh/L； 

•比功率：单体1000W/kg；系统700w/kg; 

•成本：单体0.6元/Wh；系统1元/Wh. 

2025年 

•比能量：单体400Wh/kg；系统280Wh/kg； 

•能量密度：单体800Wh/L；系统500Wh/L； 

•比功率：单体1000W/kg；系统700w/kg; 

•成本：单体0.5元/Wh；系统0.9元/Wh. 

2030年 

•比能量：单体500Wh/kg；系统350Wh/kg； 

•能量密度：单体1000Wh/L；系统700Wh/L； 

•比功率：单体1000W/kg；系统700w/kg; 

•成本：单体0.4元/Wh；系统0.8元/Wh. 
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相当。以松下电池为例，其搭载于特斯拉 ModelS 上的 18650 电池，单体能量密度能够达到

250Wh/kg，而最新的 21700 产品能够达到 300 Wh/kg。在负极材料的应用方面硅基材料成

为各家厂商研发的主要方向。短期来看，为能够达到 2020 年规划的技术路线，高镍化将为

短期主要发展方向。 

目前，国内主流的动力电池厂商均在布局高镍化，后续来看，能够率先量产 811 电池的

厂商有望取得市场先机。同时，我们预计随着政策向高续航里程乘用车领域的倾斜，高能量

密度三元电池的渗透率会稳步提升。 

图 23：不同型号三元电池能量密度对比（Wh/kg）  图 24：松下电池能量密度对比（Wh/kg） 

 

 

 
数据来源：电池中国网，西南证券整理  数据来源：锂电大数据，西南证券整理 

3 龙头强者恒强，看好公司后续发展 

在行业加速整合的情况下，动力电池厂商之间的竞争持续加剧。CATL 作为全球动力电

池龙头企业，在资金、客户、规模、技术等方面均处于全球领先行列，在市场逐步出清的大

环境下，CATL 市场份额有望继续提升。 

图 25：CATL 市场份额有望持续提升 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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深耕国内市场，全球化布局：从客户结构来看，CATL 覆盖了国内主流的新能源汽车厂

商，包含了宇通客车、金龙汽车、北汽新能源，上汽、广汽等主机厂，相较于国内其他动力

电池厂商，客户更加丰富。并且 CATL 与下游客户深度绑定，先后与上汽、广汽等国内大型

汽车厂商成立合资公司。在国际市场的开拓方面，CATL 目前已经在美国、加拿大、德国、

法国、日本等主要市场设立了办事处，在德国设立研发中心并筹划建设首个海外生产基地，

目前 CATL 已经进一步与宝马、戴姆勒、现代、捷豹路虎、标致雪铁龙、大众和沃尔沃等国

际知名企业神话合作，并获得了多个重要项目的定点，配套车型将在未来几年陆续上市，进

一步扩大 CATL 在全球动力电池市场的规模。 

图 26：2017 年国内主流电池厂商配套客户数量对比  图 27：2017 年国内主流电池厂商配套车型数量对比 

 

 

 
数据来源：动力电池应用分会，西南证券整理  数据来源：动力电池应用分会，西南证券整理 

表 7：CATL 配套客户情况 

整车企业 电池企业 2017 年配套比例 2018 年 1-5 月份配套比例 

宇通客车 

CATL 84% 81% 

北京国能 0% 9% 

力神 9% 4% 

中信国安 4% 2% 

惠州亿鹏 1% 1% 

微宏动力 0% 1% 

北汽新能源 

CATL 64% 61% 

国轩高科 10% 20% 

孚能科技 26% 19% 

奇瑞汽车 

CATL 11% 82% 

广东天劲 17% 9% 

浙江天能 42% 4% 

星恒电源 7% 3% 

河南顺之航 1% 2% 

吉利汽车 

CATL 53% 65% 

哈尔滨光宇 5% 9% 

多氟多 10% 6% 

广州辉鹏 0% 5% 
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整车企业 电池企业 2017 年配套比例 2018 年 1-5 月份配套比例 

江苏塔菲尔 0% 5% 

湖州天丰 10% 4% 

浙江天能 10% 4% 

东莞创明 5% 2% 

浙江衡远 0% 0.2% 

上汽乘用车 

CATL 77% 65% 

万向 123 23% 22% 

上海捷新 0% 13% 

厦门金旅 

CATL 86% 97% 

沃特玛 1% 1% 

惠州亿鹏 3% 1% 

国轩高科 1% 0% 

长安汽车 

CATL 14% 70% 

力神 5% 23% 

孚能科技 10% 5% 

上海卡耐 8% 2% 

厦门金龙 

CATL 82% 86% 

江苏智航 0% 7% 

微宏动力 12% 5% 

中信国安 1% 1% 

数据来源：乘联会，西南证券整理 

图 28：CATL 全球布局情况 

 

数据来源：CATL 官网，西南证券整理 
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供应商多为国内厂商，带动新能源产业国产化：公司在快速发展的同时，积极带动国内

新能源上游领域的发展，根据公司数据，CATL 设备国产化率达到 86%，原材料国产率达到

了 88%，公司培育了多家国内电池原材料、设备等行业的龙头企业。 

表 8：公司部分供应商情况 

采购项目 供应商 

正极材料 
三元材料 格林美、贵州振华新材料有限公司、嘉能可 

磷酸铁锂 泰丰先行 

负极材料 杉杉股份 

隔膜 日本东丽、韩国 SK 

设备 先导智能、珠海泰坦新动力电子有限公司 

外壳 深圳市科达利实业股份有限公司 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

图 29：2017 年供应商采购占比情况 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

技术领先，研发投入居行业前列：CATL 从目前消费电池领域的龙头企业 ATL 中分离出

来，动力电池的研发起点高。同时在研发投入以及研发人员的占比等数据中，CATL 均超过

平均水平处于行业前列。在技术方面，单从系统能量密度的情况来看，对比国内其他动力电

池厂商，在不同电池形状和不同技术路线的情况下，CATL 的能量密度均处于行业领先地位。 

目前海外动力电池市场的主导者为松下、三星 SDI 和 LG 化学，三家企业在动力电池领

域的技术方向存在着差异： 

（1） 松下：松下以三元圆柱形电池为主，其正极材料的主要 NCA 方向，目前最新产

品 21700 的单体能量密度能够达到 300 Wh/kg，处于行业领先地位；而国内圆

柱电池企业主要以 18650 为主，单体能量密度在 210 Wh/kg~250 Wh/kg，与松

下仍有较大差距。 

（2） 三星 SDI：三星 SDI 主要以三元方形电池为主，目前第 3 代电池单体能量密度

为 210~230 Wh/kg，其下一代动力电池能够达到 280Wh/kg，预计 2021 年量产。

国内企业方形电池单体能量密度一般在 210 Wh/kg 左右。而 CATL 同样主攻方
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形电池，目前其最高单体能量密度能够达到 240 Wh/kg，并且规划到 2020 年实

现 300~350 Wh/kg 的单体能量密度，其技术实力目前已经与三星 SDI 相当。 

（3） LG 化学：LG 化学主要以三元软包电池为主，其电池单体能量密度在 240 Wh/kg

左右。而目前国内主流软包电池的单体能量密度在 210Wh/kg，与 LG 化学仍旧

有着较大的差距。 

图 30：CATL 研发人员数量领先行业竞争者  图 31：CATL 电池能量密度处于行业领先地位（2017 年） 

 

 

 
数据来源：招股说明书，公司公告，西南证券整理  数据来源：动力电池应用分会，西南证券整理 

锂电池研发循序渐进，前瞻性技术储备丰富：根据下游终端客户的不同，CATL 制定了

3 个研究方向，包括新能源汽车动力电池方向、新能源商用车用动力电池、储能电池。与此

同时，在前瞻性研究方面，为了突破锂离子电池的理论瓶颈，满足终端用户对于性能的更高

要求，CATL 将固态电池、锂金属空气电池、氢燃料电池作为未来研发的方向。 

在锂离子电池的研发与产业化方面，CATL 根据不同锂离子电池的研发进度，将整个研

发分成了短期发展项目（2017~2020）、中期发展项目（2020~2030）和长期计划（2030+）。

其中短期项目包括锂离子电池的高镍化、负极材料采用硅基材料等，计划到 2020 年实现

300~350Wh/kg 单体能量密度；中期项目包括全固态电池，单体能量密度实现

350~500Wh/kg；而长期计划性项目为锂金属空气电池，单体能量密度实现 500~700Wh/kg。 

图 32：CATL 能量密度发展图 

 

数据来源：CATL 官网，西南证券整理 
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增资扩产，保障公司后续发展：近几年公司产品受市场青睐，2015-2016 年公司产能利

用率处于高位，2017 年由于公司大规模扩产，产能利用率才下降到正常水平。公司规划到

2020 年实现 50Gwh 的产能，目前公司拥有福建宁德、青海西宁、江苏溧阳三大生产基地，

2017 年总产能为 17Gwh，同时公司 IPO 募集资金用于 24Gwh 产能的扩充。我们认为随着

新能源汽车销量的持续快速增长，动力电池需求旺盛，CATL 产能的逐步释放将为其后续发

展提供坚实保障。 

图 33：CATL 历年产能利用率情况  图 34：CATL 历年产能及预测 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

4 毛利率短期承压，静待后补贴时代到来 

价格下行与原材料上涨致使 CATL 毛利率持续下滑。价格方面主要受补贴退坡影响，动

力电池年均降价幅度远高于传统汽车零部件。根据政策规划，到 2020 年补贴将持续下滑，

电池价格也将维持中高幅度下行态势，预计 2020 年后补贴全部退出后，电池价格将逐步维

稳。原材料方面，主要受钴价大幅涨价影响，正极材料涨价明显，后续来看三元电池高镍化

成趋势，钴价影响将逐步减弱，原材料价格有望保持稳定。综合来看，我们认为公司毛利率

短期内仍旧承压，后补贴时代将逐步维稳。 

价格：降价压力仍在，后补贴时代有望维稳：受新能源汽车补贴金额持续大幅退坡的影

响，CATL 动力电池均价由 2015 年的 2.28 元/wh 下降到 2017 年的 1.41 元/wh，年均下降

幅度将近 20%，远高于汽车传统零部件年降幅度。根据政策规划，2020 年之后新能源汽车

补贴或将逐步退出，短期内电池价格仍将保持较高幅度的年降。而随着补贴政策退出之后，

动力电池价格将不再存在被动大幅降价的因素，而电池系统价格或将降低到 1 元/wh 以下，

因此我们认为后补贴时代，动力电池价格有望维稳。 
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图 35：CATL 电池价格变动趋势 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

成本：正极材料占比逐步提升：动力电池成本中 70~80%为直接材料成本，包括正极材

料、负极材料、电解液、隔膜等，2015 年-2017 年 CATL 直接材料成本中，负极材料与电解

液单位成本保持稳定，隔膜单位成本稳步下降。而正极材料随着三元电池的需求量逐步增长，

三元材料供求关系改变，其单位成本逐步提升。 

表 9：公司部分供应商情况 

（元/wh） 2015 年 2016 年 2017 年 

单价 2.28 2.06 1.41 

单位成本 1.34 1.14 0.91 

主要原材料单位成本 

（包括正极、负极、隔膜电解液） 
0.53 0.48 0.46 

占比 39% 42% 50% 

正极材料 

单位成本 0.25 0.26 0.29 

占比 19% 23% 31% 

负极材料 

单位成本 0.07 0.05 0.06 

占比 5% 4% 6% 

电解液 

单位成本 0.07 0.08 0.05 

占比 5% 7% 6% 

隔膜 

单位成本 0.14 0.09 0.06 

占比 10% 8% 7% 
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（元/wh） 2015 年 2016 年 2017 年 

单位成本 0.13 0.08 0.06 

占比 10% 7% 7% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

正极材料：高镍化成趋势，钴影响减弱：三元正极材料中，三元前驱体占据了三元正极

材料 50%左右的成本，而三元前驱体是以镍盐、钴盐和锰盐为原材料。中国是贫钴国，刚果

占据全球 60%以上的产量，中国大部分的钴都要通过进口获得。全球钴矿的供应商分布也非

常集中，嘉能可、自由港、欧亚资源、淡水河谷已经占据了全球钴产量的 65%。2016 年钴

价持续涨价，一方面因为新能源汽车的高速发展对钴的需求量增加，另一方面供给端的垄断

使得钴价现货市场控制性较强。 

表 10：全球钴原料供应情况 

国家或地区 2015 2016 2017E 

刚果（金） 68300 67035 83700 

古巴 5800 5894 6000 

俄罗斯 5800 5600 5800 

澳大利亚 4100 4150 3600 

马达加斯加 3400 3273 3400 

菲律宾 4300 4700 4500 

加拿大 2820 3469 3480 

巴布亚新几内亚 2400 2187 3300 

赞比亚 1600 300 300 

新喀里多尼亚 2150 3188 2800 

中国 1300 1700 2000 

摩洛哥 1900 1750 1500 

巴西 1100 400 0 

南非 1250 1650 1750 

其他 1500 1700 1750 

总计 107720 106996 123880 

数据来源：《2018 年中国新能源汽车动力电池产业发展报告》，西南证券整理 

目前市场上主流的三元电池仍为 NCM523，后续发展的趋势 NCM811 对钴的需求量将

显著减少，同时为满足 2020 年技术路线的规划，发展 NCM811 也将成为趋势。根据我们简

单测算，仅在动力电池领域，假设到 2020 年 NCM811 的渗透率达到 100%的情况下，新能

源汽车对钴的需求增量将显著减少。目前钴价处于高位，向上弹性较小，考虑到后续钴扩产

的情况下，动力电池的高镍化趋势下，钴对三元动力电池的影响将逐步减弱。CATL 宣称，

从明年开始计划减少钴金属的需求量，推动高镍化电池的渗透。 
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表 11：国内三元电池对钴需求量测算 

 
2017 年 2020 年 

NCM523 NCM523 NCM811 

渗透率 100% 100% 100% 

1kwh 钴的消耗量（kg） 0.22 0.22 0.11 

新能源乘用车销量（万辆） 58.8 170 170 

单车平均带电量（kwh） 26 40 40 

三元电池装载量（Gwh） 15.3 68 68 

钴消耗量（吨） 3366 14960 6800 

数据来源：乘联会，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

关键假设： 

（1） 根据新能源汽车产业规划，假设 2018-2020 年的新能源汽车销量分别为 110 万

辆、140 万辆和 200 万辆； 

（2） 由于锂电池行业集中度逐年提升，预计公司市占率 18-20 年分别为 45%、50%

和 50%； 

（3） 由于动力电池系统销售价格不断下降，假设未来三年动力电池系统毛利率为

32%、32%和 30%； 

（4） 随着公司销量增加，三费逐年下降， 假设每年下降 1%。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 12：分项目盈利预测 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

合计收入（亿元） 57 149 200 272 327 405 

YOY 533% 161% 34% 36% 20% 24% 

成本（亿元） 35 84 132 189 226 286 

毛利率 38.64% 43.70% 34.17% 31.00% 31.00% 29.00% 

动力电池系统       

收入（亿元） 50 140 167 246 300 384 

YOY 596% 181% 19% 48% 22% 28% 

产量（Gwh） 2.52 7.02 12.91 25.00 33.00 50.00 

销量（Gwh） 2.21 6.80 11.84 23.00 30.00 48.00 

均价（不含税，元/W） 2.28 2.06 1.41 1.07 1.00 0.80 

平均成本（不含税，元/Wh） 1.34 1.14 0.91 0.73 0.68 0.56 

毛利率（%） 41.00% 45.00% 35.00% 32.00% 32.00% 30.00% 

毛利（亿元） 21 62 59 78 96 115 

锂电材料       
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 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入（亿元） 6 6 25 26 27 21 

YOY  3% 304% -17% 32% -21% 

销量（吨） 9308 11660 14863 28116 41382 41382 

均价（不含税，万元/吨） 6.35 5.24 8.15 9.40 6.50 5.13 

平均成本（不含税，万元/吨） 5.32 3.84 5.95 7.52 5.20 4.10 

毛利率（%） 16.19% 26.80% 27.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

储能系统       

收入（亿元） 0.89 0.39 0.16 0.56 0.85 1.20 

YOY 102% -56% -59% 247% 53% 41% 

销量（MWh） 23.81 14.61 8.71 37.02 65.33 108.88 

均价（不含税，元/W） 3.74 2.69 1.89 1.50 1.30 1.10 

平均成本（不含税，元/Wh） 2.29 1.77 1.66 1.28 1.11 0.94 

毛利率（%） 39.00% 34.00% 12.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

数据来源：西南证券 

可比公司估值： 

公司为动力电池领域的优质标的，可比公司选取了目前 A 股动力电池标的。截至 2018

年 8 月 26 日，可比公司对应 2018 年 PE 为 17 倍，低于 CATL 的对应估值。我们认为，CATL

为全球化的动力电池龙头，行业整合情况下市占率有望稳步提升，市场给予其高于行业平均

的估值具有一定合理性。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.65 元、2.03 元和 2.24 元，对应

PE 为 42 倍、34 倍、31 倍，维持“增持”评级。 

表 13：可比公司估值情况（2018/8/26） 

证券代码 证券简称 
EPS PE 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

002074.SZ 国轩高科 0.74 0.86 1.03 17  15  12  

300014.SZ 亿纬锂能 0.47 0.57 0.75 29  24  18  

300438.SZ 鹏辉能源 0.89 1.3 1.62 19  13  10  

平均值         22  17  14  

300750.SZ 宁德时代 1.74 1.65 2.03 40  42  34  

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

新能源汽车开拓不及预期，业绩受到拖累的风险；上游原材料大幅度涨价，毛利率大幅

下滑的风险等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 19996.86  27211.73  32682.87  40515.64  净利润 4194.06  3962.98  4887.17  5407.04  

营业成本 12740.19  18902.03  22546.46  28573.51  折旧与摊销 1381.18  1582.77  2093.20  2436.32  

营业税金及附加 95.90  130.50  156.74  194.30  财务费用 42.17  75.62  12.50  -19.60  

销售费用 795.77  816.35  817.07  810.31  资产减值损失 244.74  260.00  250.00  250.00  

管理费用 2956.49  4023.19  4832.08  5990.14  经营营运资本变动 6768.10  2011.80  -472.25  17.56  

财务费用 42.17  75.62  12.50  -19.60  其他 -10289.51  -1761.45  -1763.52  -1720.72  

资产减值损失 244.74  260.00  250.00  250.00  经营活动现金流净额 2340.75  6131.72  5007.10  6370.60  

投资收益 1344.31  1510.00  1520.00  1480.00  资本支出 -6240.26  -3050.00  -3650.00  -3350.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1395.56  1915.96  1118.01  1347.33  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -7635.81  -1134.04  -2531.99  -2002.67  

营业利润 4832.02  4514.03  5588.01  6196.96  短期借款 1018.51  -2245.10  0.00  0.00  

其他非经营损益 16.08  79.81  76.61  67.59  长期借款 1827.10  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4848.10  4593.84  5664.62  6264.56  股权融资 5087.91  0.00  0.00  0.00  

所得税 654.04  630.86  777.46  857.52  支付股利 -74.80  -50.86  -72.08  -74.08  

净利润 4194.06  3962.98  4887.17  5407.04  其他 1074.03  110.93  687.50  619.60  

少数股东损益 316.10  298.69  368.34  407.52  筹资活动现金流净额 8932.73  -2185.02  615.41  545.52  

归属母公司股东净利润 3877.95  3664.30  4518.83  4999.51  现金流量净额 3623.90  2812.66  3090.52  4913.45  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 14080.94  16893.60  19984.13  24897.58  成长能力         

应收和预付款项 12773.32  15434.15  18533.57  22990.30  销售收入增长率 34.40% 36.08% 20.11% 23.97% 

存货 3417.76  5070.77  6048.45  7665.30  营业利润增长率 50.43% -6.58% 23.79% 10.90% 

其他流动资产 2761.09  3738.58  4490.25  5566.39  净利润增长率 43.71% -5.51% 23.32% 10.64% 

长期股权投资 791.03  791.03  791.03  791.03  EBITDA 增长率 53.43% -1.33% 24.65% 11.96% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 11193.86  12739.34  13774.38  14466.30  毛利率 36.29% 30.54% 31.01% 29.48% 

无形资产和开发支出 1509.18  1444.87  1980.56  2216.25  三费率 18.98% 18.06% 17.32% 16.74% 

其他非流动资产 3135.72  2715.82  3103.88  3222.62  净利率 20.97% 14.56% 14.95% 13.35% 

资产总计 49662.89  58828.16  68706.24  81815.75  ROE 15.84% 13.15% 13.98% 13.42% 

短期借款 2245.10  0.00  0.00  0.00  ROA 8.45% 6.74% 7.11% 6.61% 

应付和预收款项 14947.64  22098.59  26366.51  33385.83  ROIC 27.38% 26.34% 30.84% 31.09% 

长期借款 2129.10  2129.10  2129.10  2129.10  EBITDA/销售收入 31.28% 22.68% 23.54% 21.26% 

其他负债 3869.81  4465.62  5260.69  6017.92  营运能力         

负债合计 23191.65  28693.30  33756.29  41532.84  总资产周转率 0.51  0.50  0.51  0.54  

股本 1955.19  2227.19  2227.19  2227.19  固定资产周转率 3.35  2.60  2.47  2.87  

资本公积 15354.59  15082.59  15082.59  15082.59  应收账款周转率 2.81  3.32  3.14  3.19  

留存收益 7143.16  10756.60  15203.34  20128.78  存货周转率 5.33  4.45  4.06  4.17  

归属母公司股东权益 24701.44  28066.38  32513.12  37438.56  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 94.38% — — — 

少数股东权益 1769.80  2068.49  2436.83  2844.35  资本结构         

股东权益合计 26471.24  30134.86  34949.95  40282.91  资产负债率 46.70% 48.77% 49.13% 50.76% 

负债和股东权益合计 49662.89  58828.16  68706.24  81815.75  带息债务/总负债 18.86% 7.42% 6.31% 5.13% 

     流动比率 1.85  1.82  1.82  1.79  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.66  1.60  1.60  1.57  

EBITDA 6255.37  6172.42  7693.71  8613.69  股利支付率 1.93% 1.39% 1.60% 1.48% 

PE 39.51  41.82  33.91  30.65  每股指标         

PB 5.79  5.08  4.38  3.80  每股收益 1.74  1.65  2.03  2.24  

PS 7.66  5.63  4.69  3.78  每股净资产 11.89  13.53  15.69  18.09  

EV/EBITDA 19.53  22.01  17.21  14.78  每股经营现金 1.05  2.75  2.25  2.86  

股息率 0.05% 0.03% 0.05% 0.05% 每股股利 0.03  0.02  0.03  0.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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