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市场数据 2019-11-01 

收盘价（元）           13.85 

一年内最低/最高(元)  7.71/16.48 

市盈率 28.9 

市净率 3.77 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 14.58 

资产负债率(%) 71.1 

总股本(亿股) 15.48  
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电子制造 

2019 年 11 月 01 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 14,045 20,338 27,569 37,441 50,021 

  增长率 74.4% 44.8% 35.6% 35.8% 33.6% 

归属母公司股东净利润（百万） 544 701 886 1,293 1,866 

  增长率 20.9% 29.0% 26.3% 46.0% 44.3% 

每股收益（元） 0.35 0.45 0.57 0.84 1.21 

市盈率(倍) 39.4 30.6 24.2 16.6 11.5 

 

事件：公司发布三季报：前三季度实现营收 177.39亿元，同比增长

35.36%，归母净利润 5.02 亿元，同比增长 16.99%。其中第三季度实

现营收 68.83 亿元，同比增长 23.94%，归母净利润 2.73 亿元，同比

增长 31.24%。 

 消费电池启动，量增价升 

19 年消费电芯上游正极材料钴酸锂出货量高速增长，前三季度同比

增长超 80%，Q3 全球智能手机销售 3.66 亿部，同比增长 2%，是自 2017

年来的首次增长。Q3 季度末 5G 手机开始启动上市发售，5G 手机耗电

增加，单机电芯的容量从 3000mAh 上升至 4500mAh，对应电芯的售价

至少提升 20%。公司是苹果，小米等供应商，不断扩展市场份额，已

经进入华为供应链体系，终端需求转好，公司手机 PACK 业务扩张，

带来营收高增长。 

 锂威电芯自给率提升，提高公司毛利率 

锂威公司主要生产消费电芯，于 2018 年成为欣旺达全资子公司。公

司目前产能30-40万支/天，2019年下半年发行可转债扩建电芯产能，

年内产能有望提升至 70-80 万支/每天。公司消费类电芯主要配套公

司手机电池 PACK 用户，当前自给率为 10%左右，电芯已经是华为、

OPPO、ViVO 供应商。今年自给率逐步提升，预计明年自给率超过 15%，

有望达到 20%，提升自给率，能提高公司毛利率 1-2pct。 

 动力电池出货量猛增，经营状况转好 

公司动力电池开始发力，已经为吉利、东风柳汽、云度新能源供货，

同时积极扩展海外市场，成功进入雷诺-日产、易捷特供应链体系，

布局南京工厂，预计明年初投产，为海外市场配套提供支持。目前公

司前 9 月累计出货量 0.45GWh，同比增长超 7 倍，排名前 5。整个动

力电池端，今年亏损收窄至千万级别，预计明年会盈亏平衡，未来增

长可期。 

盈利预测：公司为消费电子龙头，中长期业绩向好。预计公司 2019

年-2021 年营业收入分别为 275.69 亿元、374.41 亿、500.21 亿，同

比增长 35.55%、35.81%、33.60%，预计归母净利润分别 8.86 亿元、

12.93 亿元、18.66 亿元，同比增长 26.39%、45.94%、44.32%，对应

PE 为 24.2X、16.6X、11.5X。看好公司发展，给予“买入”评级。 

风险提示:3C 电池 PACK 不及预期，动力电池出货量增速放缓。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,045 20,338 27,569 37,441 50,021  成长性      

减:营业成本 12,020 17,321 23,149 31,447 42,018  营业收入增长率 74.4% 44.8% 35.6% 35.8% 33.6% 

 营业税费 45 47 88 120 160  营业利润增长率 33.6% 24.5% 32.7% 45.5% 43.1% 

   销售费用 142 187 281 382 500  净利润增长率 20.9% 29.0% 26.3% 46.0% 44.3% 

   管理费用 1,072 633 2,575 3,373 4,427  EBITDA 增长率 55.7% 138.2% -28.7% 41.5% 38.9% 

   财务费用 172 193 276 374 500  EBIT 增长率 56.7% 160.5% -33.4% 43.5% 41.2% 

  资产减值损失 120 192 236 258 280  NOPLAT 增长率 65.2% 25.4% 31.1% 43.7% 41.2% 

加:公允价值变动收益 - - 58 4 5  投资资本增长率 154.9% 37.1% 24.8% 35.9% 10.7% 

 投资和汇兑收益 113 15 17 20 20  净资产增长率 26.4% 74.8% 13.0% 14.4% 18.9% 

营业利润 628 782 1,038 1,511 2,161  利润率      

加:营业外净收支 6 -11 -20 -28 -32  毛利率 14.4% 14.8% 16.0% 16.0% 16.0% 

利润总额 634 771 1,018 1,483 2,129  营业利润率 4.5% 3.8% 3.8% 4.0% 4.3% 

减:所得税 70 65 111 160 230  净利润率 3.9% 3.4% 3.2% 3.5% 3.7% 

净利润 544 701 886 1,293 1,866  EBITDA/营业收入 6.7% 11.1% 5.8% 6.1% 6.3% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 5.4% 9.7% 4.8% 5.0% 5.3% 

货币资金 1,873 3,544 3,401 2,995 4,002  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 46 51 51 41 34 

应收帐款 4,277 4,743 8,102 9,103 13,722  流动营业资本周转天数 -1 9 4 4 5 

应收票据 104 28 645 300 482  流动资产周转天数 185 190 193 172 164 

预付帐款 86 69 120 160 204  应收帐款周转天数 84 80 84 83 82 

存货 2,149 3,296 4,126 5,797 7,516  存货周转天数 48 48 48 48 48 

其他流动资产 305 1,019 462 595 692  总资产周转天数 274 281 275 239 219 

可供出售金融资产 180 173 161 171 168  投资资本周转天数 64 75 72 69 63 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 60 53 64 66 68  ROE 18.7% 13.1% 14.7% 18.8% 22.8% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 4.3% 3.8% 3.9% 5.0% 5.5% 

固定资产 2,096 3,663 4,076 4,482 4,900  ROIC 50.9% 25.0% 23.9% 27.5% 28.6% 

在建工程 829 645 788 973 1,021  费用率      

无形资产 280 293 304 300 300  销售费用率 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他非流动资产 821 1,150 1,172 1,300 1,368  管理费用率 7.6% 3.1% 9.3% 9.0% 8.9% 

资产总额 13,059 18,677 23,450 26,303 34,534  财务费用率 1.2% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

短期债务 1,924 2,500 900 1,200 1,500  三费/营业收入 9.9% 5.0% 11.4% 11.0% 10.9% 

应付帐款 3,938 4,675 8,300 9,075 13,247  偿债能力      

应付票据 2,110 3,314 4,533 5,721 7,979  资产负债率 76.4% 71.1% 75.0% 75.5% 77.5% 

其他流动负债 457 1,009 621 768 867  负债权益比 323.3% 246.3% 299.5% 307.4% 344.9% 

长期借款 294 707 3,000 3,600 4,000  流动比率 1.04 1.10 1.17 1.13 1.13 

其他非流动负债 1,251 1,079 902 1,077 1,019  速动比率 0.79 0.82 0.89 0.78 0.81 

负债总额 9,974 13,283 18,255 21,443 28,613  利息保障倍数 4.41 10.23 4.77 5.04 5.32 

少数股东权益 179 35 56 86 119  分红指标      

股本 1,292 1,548 1,548 1,548 1,548  DPS(元) 0.17 0.13 0.16 0.29 0.37 

留存收益 1,755 3,873 4,491 5,342 6,631  分红比率 47.5% 28.7% 28.8% 35.0% 30.8% 

股东权益 3,085 5,394 6,095 6,976 8,297  股息收益率 1.2% 0.9% 1.2% 2.1% 2.7% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 565 706 886 1,293 1,866  EPS(元) 0.35 0.45 0.57 0.84 1.21 

加:折旧和摊销 217 339 291 386 494  BVPS(元) 1.88 3.46 3.90 4.45 5.28 

  资产减值准备 120 192 236 258 280  PE(X) 39.4 30.6 24.2 16.6 11.5 

公允价值变动损失 - - 58 4 5  PB(X) 7.4 4.0 3.5 3.1 2.6 

   财务费用 142 235 276 374 500  P/FCF 33.6 55.5 21.6 15.4 11.2 

   投资收益 -113 -15 -17 -20 -20  P/S 1.5 1.1 0.8 0.6 0.4 

 少数股东损益 21 4 21 29 33  EV/EBITDA 19.6 9.3 13.4 10.1 7.1 

 营运资金的变动 -1,269 -702 244 -525 -241  CAGR(%) 32.8% 39.1% 25.2% 32.8% 39.1% 

经营活动产生现金流量 -150 1,101 1,996 1,800 2,918  PEG 1.2 0.8 1.0 0.5 0.3 

投资活动产生现金流量 -1,695 -2,279 -1,177 -1,250 -1,247  ROIC/WACC 5.1 2.5 2.4 2.8 2.9 

融资活动产生现金流量 2,089 2,611 -961 -956 -665  REP 1.0 1.7 1.5 1.0 0.8 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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