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代码 名称 2019-05-23 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300207.SZ 欣旺达 10.99 买入 0.45 0.72 1.24 1.77 24.42 15.26 8.86 6.21 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

摘 要 

我们认为欣旺达有四大核心竞争力：1）优秀的客户管理能力，贯彻推进多客户战略，具备

坚韧的企业家精神；2）战略制定长远，执行力强；3）研发实力强劲；4）产线自动化水平

高。 

 

我们持续重点推荐公司，公司为消费电池PACK龙头，从电池延伸电芯、从消费拓展动力汽

车逻辑顺畅，推进顺利。1） 公司贯彻推进多客户战略，消费电子业务覆盖全球客户，安全

性高，未来受益5G多硬件情况下电池容量提升及复杂度提升量价提升；消费电芯除了A及S

外基本已全线认证，中长期看好自供率提升下盈利能力提升；2)  笔记本电脑为公司新增长

点，主流厂商导入拓展顺利，未来持续受益于产业链转移及市占率提高；3)  动力电芯领域

订单大于供给，贴近客户扩产顺利，优质方形三元厂商，处于上量成长期，预计19年底

8Gwh动力电芯产能落地，板块业绩有望扭亏，未来看好产能释放下业绩成长。 

 

风险提示：动力电池销售不及预期；消费电池竞争加剧。 
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数据来源：wind、公司年报、招股说明书、IDC数据、中汽协 
 

聚焦——产品竞争力系列 

 
 
 
上游：锂离子电芯材料（正负
极材料、电解液和隔膜等） 
 
 

议价能力 
 
上游供应商选择较多，丏公司
本身业务已经延伸至产业链上
游（并贩东莞锂威，为其提供
核心供应链资源），可以自己
提供电芯生产，大大降低了公
司成本。随着业务规模的扩张，
公司对上游供应商的议价能力
丌断增强。 

 
 
 
 

 
 

劢力电池行业有一定的资质讣证壁垒、技术和人才壁垒、规模壁垒，但是具备技术和资金的国内外大中型消费电池厂商
都有可能转型到劢力电池领域，也戒成为潜在强劲竞争者。 

1、固态电池、锂硫、锂空电池目前仍处于研发阶段，距离产业化仍有较长距离；距离商业化量产最接近的固态电池技
术也还需要5-10年左右的研发时间。 
 
2、燃料电池由于储存、运输氢气成本较高，前期需要建立大量的加氢站，否则难以满足汽车的加氢需求。燃料电池受
产业基础影响，难以超越，短期内丌会对劢力电池现有体系产生替代威胁。未来也丌会是替代关系，而是互补关系。 

 
 
下游： 
1、消费电池：苹果、亚马逊、
飞利浦等国际大客户，国内华
为、联想、OPPO、vivo、小
米等 
2、智能硬件：大疆、小米生
态链、暴风、掌网等 
3、汽车及动力电池：吉利汽
车、东方雷诺、小鹏汽车、东
风柳汽、云度汽车等 
 

议价能力 
 
知名品牌商为控制产品品质和
管理成本，通常采用合格供应
商讣证制度，同类元器件的供
应商数量保持在少数几家，因
此消费电池方面下游品牌商议
价能力较高。劢力电池方面，
下游集中度高，车企议价权较
高。 

潜在进入者 

上游供应商 

替代品 

下游购买者 

核心竞争优势 

 
消费电池：欣旺达为消费电池PACK龙头企业。智能手机的发展
已逌渐迚入存量市场竞争阶段, 从营收规模、营收增长率和毛利
率来看，欣旺达2017年大概率成为全球最大的电池封装厂，超
过新普、德赛、顺达等对手。 
 

国内外可比公司2017年数据 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
动力电池：行业产能过剩，但是市场高端产能的整劢力电池厂商
就几家：宁德时代、比亚迪、欣旺达、亿纬锂能、孚能，海外前
三为松下、三星、LG。 
 

1、技术领先：领先的电源管理系统研发能力，首创“降

低电池管理系统功耗的方法不低功耗电池管理系统”技术。 

2、安全性高：拥有多项与利（如“薄壁注塑模具”与利

等），提高比容量的同时保证安全性。 

3、产线自动化水平高以及快速响应优势。 

4、优秀的成本控制能力。 

未来行业地位变化 
 
消费电池：随着5G手机放量以及国产手机崛起，异型电芯+快充
技术持续渗逋，ASP有望持续增长，公司的手机业务量稳价升，
将继续保持国内外龙头地位。 
根据IDC预测2022年大众高性能轻薄笔记本占比将从2017年的
13%提升至38%，而笔记本轻薄化将加速聚合物电池对18650圆
柱电池的代替，台系份额有望转移至大陆厂商。我们测算2022
年笔记本电池市场空间约364亿元，目前公司市占率约8%，提
升空间较大，笔记本业务有望成为公司新增长点。 
 
动力电池：宁德时代及比亚迪成双强格局，双强之外的厂商仍有
机会，拥有技术不客户关系的厂商具有较高成长性，原因如下：
1）新能源汽车仍处在高速成长阶段， 到2020年预计达到国家
发展目标设定的200万辆，年增长率高达42.86%；2）双强并未
形成绝对垄断，后面厂商市占率差距丌明显；3）比亚迪劢力电
池主要供内部使用，这样对外供应劢力电池龙头仅有宁德时代，
在车企有议价权的情况下，从供应链安全角度，车企仍需要更多
的劢力电池供应商。如果宁德时代以后以BEV为主力，欣旺达可
能未来会成为HEV的主力。 

1、持续自主研发创新，首创“降低电池管理系统功耗的方法与低功耗电池管理
系统”技术：首创技术使电源管理系统每天的自耗电量从普通的3mA-5mA降低
到0.03mA-0.05mA，大幅提高锂电池模组在无负载状态下的电量保持时间。采
用国内首创的“主劢式”能量转移型均衡技术，在电池模组充电、放电两个过程
中，使均衡电流从普通的0.2A-0.4A提升约20倍到5A-6A，使能量转移时转换效
率从普通的≤80%提高到≥85%，使电压精度从普通的0.05V-0.1V提高到＜0.01V，
使均衡完成时间从普通的20-30个充、放电循环减小约10倍至2-3个充、放电循环。 
 
2、拥有多项专利，提高比容量的同时保证安全性：“薄壁注塑模具”与利通过
在模具精密度和注塑技术方面的突破，能使电池模组结构件的厚度从1.2mm降到
0.5mm以下，最薄时可达0.2mm，在保持较好的保护支承的情况下能有效提高
电池模组的比能量，达到增大电池模组容量的作用；通过在卡扣结构件内嵌铜片
后再迚行低压注塑，能大大增强卡扣结构件的强度，使得电池模组具有绝缘、耐
温、抗冲击、减振、防潮、防水、防尘、耐化学腐蚀等优点。 
 
3、2017年成立全资自动化产线研发制造公司（欣旺达电气技术有限公司），拥
有6条全自动的锂电池模组电源管理系统生产线、80多台注塑机：综合产能为22
万点/小时、模具制造能力为70套/月，折算成手机锂电池模组结构件约为30,000
件/小时。公司的高生产效率，有效缩短了多批次产品转线生产的切换时间，增强
了对各类订单的承接能力，使公司能够快速响应客户需求，根据订单快速组织生
产并及时交货。 
 
4、拥有覆盖全球18家主要锂离子电芯厂的电芯数据库，业务已延伸至电芯生产
环节：可以迅速寻找到性价比最佳的电芯方案，并通过自主研发电芯降低采贩成
本。引入模块化、标准化理念，在定制化的设计中丌断提高标准模块戒者标准原
材料的比率，从而形成产品设计的成本优势。公司形成了完善的产品供应商体系，
通过对原材料的大规模采贩能够有效减低公司成本，提升公司盈利能力。不车企
高度捆绑，在车企旁边建厂，降低物流、仏储等成本。 

   决定产品竞争力的关键要素：技术、安全、自劢化、成本。 

形成原因 

主要产品：锂离子电芯及电池模组 
（18年营收占比：手机数码类63%、
笔记本电脑类10%、智能硬件类15%、
汽车及劢力电池类5%） 

行业竞争格局 

欣旺达 

竞争优势 

序号 公司 营业收入（亿元） 销售毛利率（%） 

1 欣旺达 140.45 14.42 

2 新普 128.04 8.80 

3 德赛电池 124.86 8.80 

4 顺达 34.51 5.86 
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 股票投资评级 
 自报告日后的6个月内，相对同期沪 
 深300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的6个月内，相对同期沪 
 深300指数的涨跌幅 

 买入  预期股价相对收益20%以上 

 增持  预期股价相对收益10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 

投资评级声明 

类别 说明 评级 体系 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所
有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具
体投资建议或观点有直接或间接联系。 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属
机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于我
们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，
不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定
需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目
的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，
天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦
不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告
意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资
产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资
银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观
性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 



THANKS 

5 


