
 
 
行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

电气设备  

  

证券研究报告 

2019 年 06 月 01 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 
 

作者    

杨藻  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517060001 
yangzao@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《电气设备-行业专题研究:聚焦产品
力系列：           亿纬锂能：我们
如何看亿纬锂能的核心竞争力？》 

2019-05-28 

2 《电气设备-行业研究周报:动力电池
4 月装机点评，风光平价项目解读》 

2019-05-26 

3 《电气设备-行业点评:平价项目公布，
新 能 源 发 电 开 启 平 价 时 代 》  

2019-05-23  

 

行业走势图 

电车全球观之 3：海外动力电池三巨头财务报表解析 
 

业务结构：2018 年三家电池业务营收占比为三星（76%，431 亿元）>松下
（33%，1807 亿元）>LGC（23%，403 亿元）。三星动力电池业务属性最纯，
剩下为电子半导体，技术壁垒高、行业增速快，故整体 PE 估值最高，达到
23 倍。 

客户结构：松下深度绑定特斯拉（2018 年出货占比 97%）。三星两大客户为
宝马（56%）、大众（44%）。LGC 主要客户包括通用、雷诺、现代、日产，
CR3 为 72%。 

动力电池出货： 2018 年三家出货为松下（20.7Gwh）>LGC（7.4Gwh）>
三星（3Gwh）；2018 年三家电池业务营业利润率为三星（5.7%）>LGC（3.2%）>
松下（1.9%）。整体来看，松下出货量领先，盈利稳定。三星与 LGC 因资本
与研发投入大，出货量偏低，导致动力电池业务利润偏低。2017~2018 年，
因韩国政府大力投资发展储能电池并给予企业相应补贴，叠加储能市场需求
爆发带来出货量的高速增长，三星 SDI 电池业务实现了扭亏为盈，其 2018
年利润率位列三家首位。 

三费率：2018 年三家三费率为松下（25%）>三星（15%）>LGC（11%）。松
下折旧政策中机器设备折旧年限更短，并且职工薪酬更高，拉升了三费率。 

研发费用率：该指标大致衡量潜在「技术增量」。2018 年三家研发费用率为
三星（6.6%，37 亿元）>松下（6.1%，296 亿元）>LGC（3.6%，62 亿元）。 

剔除商誉无形资产/总资产：该指标大致衡量「技术存量」与客户资源等其
他「软实力」。2017 年松下（5.2%）>LGC（3.6%） >三星 SDI（1.9%）。 

固定资产折旧率：2018 年三家固资整体折旧率为松下（16.5%）>LGC（13.2%）>
三星（13.0%）。对比三家折旧政策，松下整体的折旧年限最短。松下的高平
均折旧率主要由机器设备折旧拉动。 

存货周转率：2017 年三家整体存货周转率为 LGC（6.37 次）>松下（6.29
次）>三星 SDI（6.11 次），差距不大。 

质保金占营收比：2017 年三家整体质保金占比为三星 SDI（2.17%）>松下
（0.62%）>LGC（0.28%）。受 2016.10.5 三星手机电池爆炸门事件影响，2016
年起三星产品质保金比例升高。 

 
 
风险提示：海外竞争加剧，出货量不及预期 
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1.1. 电池业务占比：三星>松下>LGC，三星因半导体业务享受整体相对最
高 PE 估值 

 

2018 年三家电池业务营收占比为三星（76%，431 亿元）>松下（33%，1807 亿元）>LGC

（23%，403 亿元）。三星、松下、LGC 分别专精于方形、圆柱、软包，三家技术路线各有

所长。三星动力电池业务属性最纯，剩余业务为电子半导体，技术壁垒高、行业增速快，

故整体 PE 估值相比三星与 LGC 更高，达到 23 倍。 

 

图 1：LGC 业务结构（亿人民币，%）  图 2：松下业务结构（亿人民币，%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 3：三星 SDI 业务结构（亿人民币，%） 

  

图 4：三家电池业务细分图 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 5：市值对比（亿人民币） 

  

图 6：动态 PE（倍） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.2. 动力电池工厂布局对比：集中于东亚、欧洲与北美洲 

图 7：动力电池工厂布局情况 

 

资料来源：各公司年报，天风证券研究所整理 

 

1.3. 下游客户对比：LGC 客户结构最优，松下对单一客户依赖程度最高 

松下对单一客户依赖程度最高。松下深度绑定特斯拉（2018 年出货占比 97%），三星两大

客户为宝马（56%）、大众（44%）。LGC 主要客户包括通用、雷诺、现代、日产，CR3 为 72%。 

 

图 8：动力电池主要下游客户 

 

资料来源：GGII，天风证券研究所整理 

 

1.4. 电池业务营收：松下体量领先 
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2018 年三家动力电池出货量为松下（20.7Gwh）>LGC（7.4Gwh）>三星（3Gwh）；2018

年三家电池业务营业利润率为三星（5.7%）>LGC（3.2%）>松下（1.9%）。松下圆柱电池技

术成熟，出货量处于领先地位。 

 

图 9：动力电池出货量（Gwh）  图 10：电池业务营收（亿人民币） 

 

 

 

资料来源：GGII，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 11：动力电池出货量同比（%） 

  

图 12：电池业务营收同比（%） 

 

 

 

资料来源：GGII，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

1.5. 电池业务利润：松下-平稳>LGC-平稳>三星-波动 

从 2015~2018 年电池业务营业利润率均值来看，松下（3.1%）>LGC（0.8%）>三星 SDI（-9.7%）；

从利润率稳定性来看，松下≈LGC>三星 SDI。 

2015~2016 年三星与 LGC 动力业务资本与研发投入大，折旧摊销偏高，2016 年三星动力
折旧摊销占比营收 9.2%，高于松下 4.3%（LGC 未披露电池业务折旧摊销）。同时三星与 LGC

动力电池出货量偏低，由此导致动力电池业务利润偏低。 

2016 年底，韩国政府计划投资 270 亿美元于包括 ESS 在内的可再生能源市场，同时韩国

电力公司（KEPCO）与三星、LGC 在内的韩国电池供应商积极合作，推动 ESS 发展。
2017~2018 年，因韩国政府大力投资发展储能电池并给予企业相应补贴，叠加储能市场需

求爆发带来出货量的高速增长，三星 SDI 电池业务实现了扭亏为盈，其 2018 年利润率位

列三家首位。 

 

 

 

0.8 1.3 

5.0 
7.4 

3.6 
6.3 

10.0 

20.7 

0.5 1.0 
2.3 3.0 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2015 2016 2017 2018

LGC 松下 三星SDI  

174  205  279  
403  

1461  
1582  1656  

1807  

183  197  265  
431  

0

500

1000

1500

2000

2015 2016 2017 2018

LGC 松下 三星SDI 

75.3% 

280.1% 

46.8% 74.2% 
59.9% 

107.4% 
81.7% 

141.2% 

28.0% 
0%

100%

200%

300%

2016 2017 2018

LGC 松下 三星SDI  

18.1% 

35.9% 44.6% 

8.3% 4.7% 
9.1% 

8.1% 

34.0% 

62.9% 

0%

20%

40%

60%

80%

2016 2017 2018

LGC 松下 三星SDI 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 13：电池业务营业利润（亿人民币）  图 14：电池业务营业利润率（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

1.6. 期间费用率：LGC 控费能力最优，三星规模效应显著摊薄三费 

对比来看，三星动力电池出货量为三家最低，随着近年来出货量的迅速提升，规模效应显
著摊薄了三费率。而松下与 LGC 或已达到了规模效应点，受益出货量提升效果不大。松下

机器设备折旧年限最短（2~10 年），并且相对职工薪酬较高，从而提升了其三费率。 

注 1：销售&管理费用方面，松下不包含研发费用，LGC 仅包含开发支出，三星包含全部

研发费用。 

注 2：财务费用率=Finance Cost/Revenue 

 

图 15：销售&管理费用率对比（%）  图 16：财务费用率对比（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 

-3 

2 
13 

29 

68 
54 

34 

-27 

-64 

-7 

25 

(100)

(50)

0

50

100

2015 2016 2017 2018

LGC 松下 三星SDI 

1.7% -1.4% 0.6% 
3.2% 2.0% 4.3% 3.3% 

1.9% 

-15.0% 

-32.2% 

-2.5% 

5.7% 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

2015 2016 2017 2018

LGC 松下 三星SDI 

9.1% 10.0% 10.3% 11.0% 

24.2% 25.1% 24.3% 24.2% 22.4% 

32.2% 

20.9% 

11.5% 

0%

10%

20%

30%

40%

2015 2016 2017 2018

LGC 松下 三星SDI 

1.2% 1.5% 1.2% 1.3% 
0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

3.9% 

5.7% 

4.0% 3.7% 

0%

2%

4%

6%

8%

2015 2016 2017 2018

LGC 松下 三星SDI 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

图 17：三费率对比（%） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

1.7. 无形资产&研发：松下存量积累深厚，三星增量潜力最强 

剔除商誉无形资产/总资产：该指标大致衡量「技术存量」与客户资源等其他「软实力」。

根据近四年情况平均来看，松下>LGC >三星 SDI。 

研发费用率：该指标大致衡量潜在「技术增量」。根据近四年情况平均来看，三星 SDI>松

下>LGC。 

 

图 18：研发费用（亿人民币）  图 19：研发费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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图 20：剔除商誉无形资产/总资产（%） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

1.8. 固定资产折旧率：松下>LGC>三星 SDI 

对比三家折旧政策，松下整体的折旧年限最短。厂房方面，松下（5~50 年）=LGC（5~50

年）>三星（10~60 年）。机器设备方面，松下（2~10 年）>三星（5~10 年）>LGC（4~19

年）。其中，松下机器设备折旧占比总折旧达到约 50%，为折旧主力，因此带动了平均折旧

率的提升。 

注 1：平均折旧率=2*当期计提折旧/（期初账面价值+期末账面价值）*100%，松下未披露

2018 年期末固定资产，因此只用期初固定资产额进行近似 

注 2：平均折旧年限=1/平均折旧率 

图 21：平均折旧率（%）  图 22：平均折旧年限（年） 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

1.9. 营运能力：存货周转差异较小，三星产品质保金比例最高 

受 2016.10.5 三星手机电池爆炸门事件影响，2016 年起三星产品质保金比例升高。 
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图 23：存货周转率（次）  图 24：质保金占营业收入比（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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