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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 10 月 25 日） 

通行 报告日股价（元） 34.44 

12mth A 股价格区间（元） 11.52-45.10 

总股本（百万股） 969.14 

无限售 A 股/总股本 28210.33 

流通市值（百万元） 25965.95 

每股净资产（元） 7.42 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 西藏亿纬控股有限公司 32.97% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

锂离子及锂聚合物组合电池 74.07% 

锂原电池 25.93% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

报告编号： SKY19-YWLN03 

首次报告日期： 2018 年 11 月 27 日 
 

[Table_ReportInfo] 

 
 

 

  

分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com

m SAC 证书编号：S0870518070001 

研究助理：  孙克遥 

Tel： 021-53686135 

E-mail： sunkeyao@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870118050004 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年三季报。2019年前三季度公司实现营业收入45.77

亿元，同增52.12%；实现归母净利润11.59亿元，同增205.94%；扣非

后净利润11.34亿元，同增265.86%。 

 事项点评 

内生锂电业务发力，盈利能力大幅提升 

    2019Q3 公司实现营业收入 20.5 亿元，同增 82%，环比增 43%；

Q3 归母净利润 6.58 亿元，同增 199%，环比增 119%。Q3 公司整体毛

利率 33.25%，同比提升 13.1 个百分点，环比提升 8 个百分点。公司

盈利能力大幅提升，主要考虑为下半年 ETC 配套锂原电池迎量价齐

升。Q3 公司内生锂电业务贡献净利润约 3.42 亿元，同增 68.55%，环

比大幅增长 345.95%，贡献主要业绩增量。Q3 公司整体费用率

10.93%，同比减少 3.8 个百分点，受益于规模效应，销售费用率、管

理费用率均改善明显。 

ETC 需求集中放量，锂原电池迎量价齐升 

三季度ETC需求集中放量叠加智能电表更换周期，公司锂原电池

销量成倍增长，需求集中爆发同时促进产品涨价。截至10月中旬，全

国ETC用户累计达1.47亿，较5月份新增6333万。按照交通运输部要

求，预计今年底ETC用户将达1.8亿，增量明显，将推动19Q4-20Q1公

司业绩持续高增。上半年公司锂原电池业务实现营业收入6.56亿元，

同比增长6.74%。业务整体毛利率40.50%。我们预计Q3锂原电池实现

营业收入约6亿元，贡献净利超2亿元。 

动力锂电市占率攀升，储能锂电市场潜力巨大 

2019 前三季度公司累计实现动力电池装机 904.17MW，其中

Q1、Q2、Q3 分别装机 251.21MW、308.46MW、344.50MW，市占率

分别为 2.04%、2.06%和 2.80%，跻身装机前五。乘用车方面，公司获

得国际高端客户包括戴姆勒、现代起亚的认可并获得订单。公司动力

电池产能持续扩张，今年有 3GWh 软包产能投产，明年将再增加

6GWh，整体形成 9GWh 的产能。公司远期与 SKI 合资扩产 20-25GWh

软包动力电池产能，以满足国际车企电动化加速的需求。 

麦克韦尔投资收益稳定贡献 

公司 Q3 投资收益 3.28 亿元，环比增长 46.99%，同比增 113.63%，

其中参股麦克韦尔贡献主要收益。目前电子烟市场缺乏监管，FDA 考
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虑暂停非烟草口味的电子烟销售，市场负面情绪爆发。就短期来看，

麦克韦尔在美销售的小烟 pods 类产品会有一些影响，但长期来看影响

不大，美国客户已经在积极筹备提交 FDA 申请。 

 盈利预测与估值 

由于公司销量大幅增长、盈利能力及参股公司麦克韦尔的业绩持

续超预期，我们上调公司盈利预测，预计公司2019、2020和2021年公

司营业收入分别为69.02亿元、97.29亿元和130.15亿元，增速分别为

58.62%、40.96%和33.78%；归属于母公司股东净利润分别为16.96亿

元、20.79亿元和24.11亿元，增速分别为197.14%、22.61%和15.94%；

全面摊薄每股EPS分别为1.75元、2.15元和2.49元，对应PE为19.68、

16.05和13.85倍。公司锂原电池业务受益于ETC需求爆发带来新的增

量，盈利能力显著提升。动力锂电、小型消费锂电产能扩张、大客户

导入顺利，公司内生锂电业务持续高增可期。未来六个月内，我们维

持公司“增持”评级。 

 风险提示 

    消费、动力锂电下游需求不达预期，公司产能进度不及预期，电

子烟行业政策扰动。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4351.19 6901.87 9728.60 13015.32 

    增长率(%) 45.90% 58.62% 40.96% 33.78% 

归属母公司股东净利润 570.71 1695.79 2079.24 2410.63 

    增长率(%) 41.49% 197.14% 22.61% 15.94% 

每股收益(元) 0.67 1.75 2.15 2.49 

市盈率(X) 61.16 19.68 16.05 13.85 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 10 月 25 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 686 690 973 2053 

 
营业收入 4351 6902 9729 13015 

应收和预付款项 2177 2972 4052 4510 

 
营业成本 3318 4937 7205 9930 

存货 1200 1935 2641 3666 

 
营业税金及附加 19 30 42 56 

其他流动资产 85 85 85 85 

 
营业费用 169 206 277 364 

长期股权投资 734 1734 2934 4314 

 
管理费用 140 614 861 1152 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 93 21 -16 -67 

固定资产和在建工程 3759 4226 4499 4636 

 
资产减值损失 84 62 62 62 

无形资产和开发支出 417 373 330 286 

 
投资收益 365 1000 1200 1380 

其他非流动资产 409 385 360 360 

 
其他收益 18 0 0 0 

资产总计 9468 12400 15873 19910 

 

营业利润 605 2032 2497 2897 

短期借款 815 981 701 0 

 
营业外收支净额 -2 1 1 1 

应付和预收款项 2944 4651 6385 8785 

 
利润总额 606 2033 2498 2898 

长期借款 586 0 0 0 

 
所得税 23 154 194 227 

其他负债 1421 1421 1421 1421 

 
净利润 583 1879 2304 2672 

负债合计 5766 7053 8508 10206 

 
少数股东损益 12 184 225 261 

股本 

855 855 855 855 

 

归属母公司股东净

利润 

571 1696 2079 2411 

资本公积 1021 1021 1021 1021 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1686 3147 4940 7018 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3562 5024 6816 8894 

 

毛利率 23.74% 28.47% 25.94% 23.70% 

少数股东权益 140 324 549 810 

 

EBIT/销售收入 15.95% 30.27% 26.03% 22.26% 

股东权益合计 3702 5347 7365 9704 

 
销售净利率 12.82% 27.23% 23.69% 20.53% 

负债和股东权益合计 9468 12400 15873 19910 

 
ROE 15.32% 33.76% 30.50% 27.10% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.02 0.96 1.05 1.13 

经营活动产生现金流量 412 1662 1731 2911 

 
速动比率 0.70 0.62 0.68 0.72 

投资活动产生现金流量 -704 -948 -848 -798 

 
总资产周转率 0.46 0.56 0.61 0.65 

融资活动产生现金流量 996 -710 -601 -1033 

 
应收账款周转率 2.08 2.43 2.51 3.05 

现金流量净额 708 4 283 1080 

 
存货周转率 2.76 2.55 2.73 2.71 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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