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A 股总股本(百万股) 969.14 

流通 A 股股本(百万股) 819.12 

A 股总市值(百万元) 33,377.17 

流通 A 股市值(百万元) 28,210.33 

每股净资产(元) 7.42 

资产负债率(%) 48.18 

一年内最高/最低(元) 45.10/11.58  
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股价走势 

ETC 业务表现亮眼，消费接力新动能 
  

事件：公司 19 年 Q3 实现收入 20.5 亿元，同比增长 82%，归母净利润为
6.58 亿元，同比增长 199%，扣非净利润 6.43 亿元，同比增长 297%；19
年 Q1-3 合计收入 45.8 亿元，同比增长 52%，归母净利润为 11.6 亿元，同
比增长 206%，扣非净利润为 11.34 亿元，同比增长 266%。 

点评：公司三季度主业大超预期，扣除麦克韦尔投资收益，Q3 主业净利
3.26 亿元，同比大增 374%，表现亮眼： 

锂原电池业务：受益于 ETC 与智能表计更换，公司锂原出货量成倍增长，
同时净利率大幅提升。估算 19 年 Q3 锂原业务收入约 7.3 亿元，其中 ETC
占据 60%以上份额，单月出货约 1200 万张，单价约 12 元/张，Q3 合计收
入为 4.3 亿元，净利率或超过 40%。 

动力电池业务：19Q3 LFP 合计收入约 5.4 亿元，预计其中动力 LFP 收入约
4.6 亿元，19 年 Q3 动力 LFP 装机量为 0.35Gwh，同比增长 434%，环比增
长 6%，公司在 Q3 行业低迷的环境下，依旧保持稳定增长。报告期内公司
加大与 SK 在软包动力电池领域的合作，双方规划建设 20-25Gwh 软包产能，
公司合计投资 5.25 亿美元，占股 50%。 

消费电池与圆柱电池：Q3 消费电池收入约 3 亿元，毛利率约 23%，环比增
长约 5Pct，主要是公司在三季度着力提升生产效率，消费电池盈利能力进
一步提升。圆柱电池收入约 4.7 亿元，毛利率小幅下降至 23%，预计全年
收入有望达 16 亿元。 

三季度费用控制超出预期。Q3 三费率只有 4.6%，环比下降 2.6Pct，同比下
降 3.2Pct，其中管理费用率环比下降 2.9Pct、同比下降 0.7Pct。公司近年
来一直强调优化部门职能，严控费用，目前成效显著。Q3 研发费用为 1.29
亿元，同比增长 68%，研发费用率为 6.3%，同比下降 0.9Pct，主要是由于
收入端增长幅度较大。 

公司主业表现亮眼，短期看 ETC 仍处于供不应求状态，增厚公司业绩将持
续至 20 年 Q1。中长期看，公司在软包方面已于 SK 密切合作，合建 6Gwh
软包产线预计明年年中投产，募投 3.5Gwh 储能项目预计也将在明年投产。 

电子烟方面，短期或受美国政策波动的影响，但中长期看，电子烟替代传
统卷烟趋势不可逆，麦克韦尔作为电子雾化器 ODM 龙头将充分受益。考
虑到公司本部消费电池（TWS）、动力业务持续向好，我们上调公司 19-20
年业绩预测，预计 19-21 年归母净利润为 17.2/19.6/27.4 亿元（原预计
11.9/19.0/27.4 亿元），对应 PE 分别为 21.6/18.9/13.5X，维持“买入”评级。 

风险提示：电子烟政策大幅趋严，电动车销量不及预期，产能投放不及预
期。  

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,982.30 4,351.19 6,711.81 11,055.00 14,371.50 

增长率(%) 27.46 45.90 54.25 64.71 30.00 

EBITDA(百万元) 884.34 1,223.88 2,222.73 2,589.66 3,544.20 

净利润(百万元) 403.36 570.71 1,721.14 1,959.38 2,741.12 

增长率(%) 60.18 41.49 201.58 13.84 39.90 

EPS(元/股) 0.42 0.59 1.78 2.02 2.83 

市盈率(P/E) 92.02 65.04 21.57 18.94 13.54 

市净率(P/B) 12.04 10.42 7.20 5.39 3.95 

市销率(P/S) 12.45 8.53 5.53 3.36 2.58 

EV/EBITDA 19.35 11.14 16.86 13.33 9.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件： 

公司 19 年Q3实现收入 20.5亿元，同比增长 82%，归母净利润为 6.58 亿元，同比增长 199%，
扣非净利润 6.43 亿元，同比增长 297%；19 年 Q1-3 合计收入 45.8 亿元，同比增长 52%，
归母净利润为 11.6 亿元，同比增长 206%，扣非净利润为 11.34 亿元，同比增长 266%。 

2. 点评： 

公司三季度主业大超预期，扣除麦克韦尔投资收益，Q3 主业净利 3.26 亿元，同比大增 374%，
表现亮眼： 

锂原电池业务：受益于 ETC 与智能表计更换，公司锂原出货量成倍增长，同时净利率大幅
提升。估算 19 年 Q3 锂原业务收入约 7.3 亿元，其中 ETC 占据 60%以上份额，单月出货约
1200 万张，单价约 12 元/张，Q3 合计收入为 4.3 亿元，净利率或超过 40%。 

 动力电池业务：19Q3 LFP 合计收入约 5.4 亿元，预计其中动力 LFP 收入约 4.6 亿元，19

年 Q3 动力 LFP 装机量为 0.35Gwh，同比增长 434%，环比增长 6%，公司在 Q3 行业低迷的
环境下，依旧保持稳定增长。报告期内公司加大与 SK 在软包动力电池领域的合作，双方
规划建设 20-25Gwh 软包产能，公司合计投资 5.25 亿美元，占股 50%。 

 消费电池与圆柱电池：Q3 消费电池收入约 3 亿元，毛利率约 23%，环比增长约 5Pct，主
要是公司在三季度着力提升生产效率，消费电池盈利能力进一步提升。圆柱电池收入约 4.7

亿元，毛利率小幅下降至 23%，预计全年收入有望达 16 亿元。 

 

图 1：亿纬锂能业绩拆分表 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所（标黄部分为预测值） 

 

三季度费用控制超出预期。Q3 三费率只有 4.6%，环比下降 2.6Pct，同比下降 3.2Pct，其中
管理费用率环比下降 2.9Pct、同比下降 0.7Pct。公司近年来一直强调优化部门职能，严控
费用，目前成效显著。Q3 研发费用为 1.29 亿元，同比增长 68%，研发费用率为 6.3%，同
比下降 0.9Pct，主要是由于收入端增长幅度较大。 

表 1：亿纬锂能期间费用率 
 

18 年 Q3 18 年 Q4 19 年 Q1 19 年 Q2 19 年 Q3 QoQ YoY 

销售费用率 3% 4.4% 4.6% 1.3% 2.2% 0.9% -1.1% 

管理费用率 3% 3.0% 2.1% 4.5% 1.9% -2.6% -0.7% 

财务费用率 2% 2.2% 3.3% 1.5% 0.5% -0.9% -1.4% 

研发费用率 7% 6.6% 9.5% 7.2% 6.3% -0.9% -0.5% 

期间费用率 14.7% 16.2% 19.5% 14.4% 10.9% -3.4% -3.7% 

三费率 7.8% 9.6% 10.0% 7.2% 4.6% -2.6% -3.2% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司现金流继续保持稳健，Q3 经营活动现金净流量为 3.68 亿元，同比增长 268%，环比增
长 22%。公司的锂原电池属于现金牛业务，同时新增 ETC 业务在三季度放量，带动公司经
营活动现金流持续向好。 

图 2：亿纬锂能经营活动现金净流量 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 投资建议： 

公司主业表现亮眼，短期看 ETC 仍处于供不应求状态，增厚公司业绩将持续至 20 年 Q1。
中长期看，公司在软包方面已于 SK 密切合作，合建 6Gwh 软包产线预计明年年中投产，
募投 3.5Gwh 储能项目预计也将在明年投产。 

电子烟方面，短期或受美国政策波动的影响，但中长期看，电子烟替代传统卷烟趋势不可
逆，麦克韦尔作为电子雾化器 ODM 龙头将充分受益。考虑到本部消费电池（TWS）、动力
业务持续向好，我们上调公司 19-20 年业绩预测，预计 19-21 年归母净利润为
17.2/19.6/27.4 亿元（原预计 11.9/19.0/27.4 亿元），对应 PE 分别为 21.6/18.9/13.5X，维持
“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 264.45 1,122.49 536.94 4,245.73 6,195.45  营业收入 2,982.30 4,351.19 6,711.81 11,055.00 14,371.50 

应收票据及应收账款 1,522.97 2,094.57 2,963.69 5,292.86 5,440.65  营业成本 2,109.89 3,318.32 4,698.26 7,959.60 10,778.62 

预付账款 43.59 32.90 68.99 120.53 125.74  营业税金及附加 18.91 18.70 28.85 66.33 100.60 

存货 907.07 1,200.33 1,588.80 3,483.12 3,009.51  营业费用 112.86 169.11 187.93 331.65 431.14 

其他 188.21 134.62 195.53 237.68 250.27  管理费用 116.08 139.61 167.80 276.37 431.14 

流动资产合计 2,926.29 4,584.91 5,353.95 13,379.92 15,021.62  研发费用 232.92 314.83 436.27 731.42 919.78 

长期股权投资 502.41 734.20 734.20 734.20 734.20  财务费用 46.02 93.29 116.34 120.00 145.37 

固定资产 1,470.90 2,485.96 2,918.82 3,152.87 3,254.63  资产减值损失 66.12 84.28 62.33 70.91 72.51 

在建工程 1,600.77 1,272.65 799.59 527.75 346.65  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 273.46 351.35 319.20 287.04 254.88  投资净收益 193.43 364.57 960.00 821.00 1,745.00 

其他 686.50 602.85 643.01 637.75 608.74  其他 (397.75) (756.12) (1,920.00) (1,642.00) (3,490.00) 

非流动资产合计 4,534.05 5,447.01 5,414.81 5,339.61 5,199.10  营业利润 483.83 604.60 1,974.04 2,319.71 3,237.33 

资产总计 7,460.34 10,031.92 10,768.76 18,719.53 20,220.73  营业外收入 0.61 1.78 7.50 3.30 4.19 

短期借款 504.25 815.20 1,011.76 1,400.00 1,500.00  营业外支出 2.40 0.80 1.60 1.60 1.33 

应付票据及应付账款 2,081.42 2,862.37 2,862.30 8,089.87 6,584.46  利润总额 482.04 605.59 1,979.94 2,321.41 3,240.19 

其他 264.77 508.02 417.49 531.98 633.08  所得税 48.97 22.65 74.04 232.14 324.02 

流动负债合计 2,850.44 4,185.59 4,291.56 10,021.85 8,717.54  净利润 433.07 582.94 1,905.89 2,089.27 2,916.17 

长期借款 477.39 585.81 0.00 200.00 250.00  少数股东损益 29.71 12.23 184.75 129.89 175.06 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 403.36 570.71 1,721.14 1,959.38 2,741.12 

其他 935.42 1,558.51 1,003.12 1,165.68 1,242.44  每股收益（元） 0.42  0.59  1.75  2.03  2.66  

非流动负债合计 1,412.81 2,144.31 1,003.12 1,365.68 1,492.44        

负债合计 4,263.25 6,329.91 5,294.67 11,387.53 10,209.97        

少数股东权益 115.13 140.05 315.57 443.29 614.46  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 856.37 855.15 969.14 969.14 969.14  成长能力 
     

资本公积 1,024.94 1,021.16 1,021.16 1,021.16 1,021.16  营业收入 27.46% 45.90% 54.25% 64.71% 30.00% 

留存收益 2,225.59 2,706.81 4,189.38 5,919.57 8,427.15  营业利润 42.13% 24.96% 226.50% 17.51% 39.56% 

其他 (1,024.94) (1,021.16) (1,021.16) (1,021.16) (1,021.16)  归属于母公司净利润 60.18% 41.49% 201.58% 13.84% 39.90% 

股东权益合计 3,197.09 3,702.01 5,474.08 7,332.00 10,010.75  获利能力      

负债和股东权益总

计 

7,460.34 10,031.92 10,768.76 18,719.53 20,220.73  毛利率 29.25% 23.74% 30.00% 28.00% 25.00% 

       净利率 13.53% 13.12% 25.64% 17.72% 19.07% 

       ROE 13.09% 16.02% 33.37% 28.44% 29.17% 

       ROIC 25.40% 19.76% 53.66% 39.73% 70.75% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 433.07 582.94 1,721.14 1,959.38 2,741.12  资产负债率 57.15% 63.10% 49.17% 60.83% 50.49% 

折旧摊销 136.50 244.91 132.35 149.95 161.50  净负债率 25.74% 15.80% 11.49% -33.51% -42.24% 

财务费用 59.34 89.39 116.34 120.00 145.37  流动比率 1.03 1.10 1.25 1.34 1.72 

投资损失 (193.43) (364.57) (960.00) (821.00) (1,745.00)  速动比率 0.71 0.81 0.88 0.99 1.38 

营运资金变动 (213.91) 651.42 (1,888.55) 1,158.14 (1,018.22)  营运能力      

其它 (140.58) (769.60) 184.75 129.89 175.06  应收账款周转率 2.43 2.41 2.65 2.68 2.68 

经营活动现金流 80.99 434.49 (693.97) 2,696.35 459.82  存货周转率 4.14 4.13 4.81 4.36 4.43 

资本支出 1,734.03 611.65 615.39 (82.57) (26.75)  总资产周转率 0.50 0.50 0.65 0.75 0.74 

长期投资 465.78 231.79 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,939.27) (1,547.31) 284.61 823.57 1,721.75  每股收益 0.42 0.59 1.78 2.02 2.83 

投资活动现金流 (1,739.46) (703.86) 900.00 741.00 1,695.00  每股经营现金流 0.08 0.45 -0.72 2.78 0.47 

债权融资 1,087.42 1,707.46 1,166.04 1,788.83 1,966.52  每股净资产 3.18 3.68 5.32 7.11 9.70 

股权融资 739.55 (98.28) (2.35) (120.00) (145.37)  估值比率      

其他 (444.63) (612.80) (1,955.27) (1,397.40) (2,026.25)  市盈率 92.02 65.04 21.57 18.94 13.54 

筹资活动现金流 1,382.33 996.37 (791.58) 271.44 (205.10)  市净率 12.04 10.42 7.20 5.39 3.95 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.35 11.14 16.86 13.33 9.30 

现金净增加额 (276.14) 727.00  (552.72) 4,084.20  1,245.23   EV/EBIT 22.76  13.83  16.41  12.37  9.24  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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