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[Table_Finance] 当前价格（元） 20.80 

52 周价格区间（元） 14.9-22.56 

总市值（百万） 3875 

流通市值（百万） 969 

总股本（万股） 18800 

流通股（万股） 4700 

公司网址 www.sunwoda.com.cn 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2010A 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 776 1055 1454 

净利润  （百万元） 63 90 130 

净利润增长率 84.65% 42.84% 45.01% 

每股收益（元） 0.33 0.48 0.69 

市盈率 63 43 30 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 
投资要点 

 公司主营锂离子电池模组。公司是国内领先的锂离子电池模组解

决方案及产品提供商，产品主要包括锂离子电池模组和结构件，

其中锂离子电池模组为公司核心产品，2010 年收入占比为 76%，

结构件是公司在满足自身生产需求之外为客户提供的配套产品，

收入占比逐年下降。根据应用领域的不同，公司锂离子电池模组

产品分为手机数码类、笔记本电脑类和动力工具类，当前以手机

数码类产品为主，笔记本电脑类占比近两年开始大幅提升。 

图表 1：公司近三年主营业务收入结构 

 

资料来源：招股说明书 财富证券  

 垂直整合产业链，电源管理系统体现公司技术核心。锂离子电池

模组由锂离子电池电芯、电源管理系统、结构件及辅料构成，其

中锂离子电池电芯和电源管理系统为核心部件。在产品制造过程

中，公司除所用电芯通过外购形式获得外，整合了电源管理系统

开发、结构件配套与锂离子电池模组整体封装，其中电源管理系

统开发为公司技术核心。 
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电源管理系统是锂离子电池模组的大脑，由 PCB 板、IC、场效应管、

保险管等电子元件烧录嵌入式软件而成，其作用在于通过对充电电

压和电流的控制、输出电压和电流的控制、安全指标的测定等，保

证锂离子电池模组使用的安全性和可靠性。一般来说，电芯个数越

多，对电源管理系统的要求越高，技术难度也相对更大。公司经过

十多年的自主研发和创新，完全掌握了电池充放电保护、电池参数

智能管理、温度调节、数据传输、电池安全保护监控以及多电芯平

衡等核心技术，技术水平处于国内领先地位，并已具备手机、笔记

本电脑和电动自行车所用锂离子电池模组量产能力。 

图表 2：锂离子电池产业链构成 

 

资料来源：财富证券，红框内为公司生产涉及领域 

 

图表 3：锂离子电池模组结构 

 

资料来源：招股说明书 财富证券 

 依附 ATL 进入苹果和亚马逊供应链凸显公司竞争力。从产业链的

角度来看，上游电芯制造环节投资价值较高，电解液等各类产品毛

利率也都处于 20%以上，中游电源管理系统投资价值居中，产品毛

利率在 16-20%之间，而下游电池封装价值较低，毛利率大概在 8%

左右。赛迪顾问的产业链价值分析也显示在整个产业链中电池材料

的投资价值靠前，而电芯组装的投资价值相对靠后。一般来说，规
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模较大、具备一定实力的电芯厂商都具备电源管理系统的开发能

力，当前全球出货量靠前的三星 SDI、LG、比亚迪等厂商都基本实

现了由电芯到电池模组的一体化生产，而与公司一样通过采购电芯

再进行电源管理系统设计及模组封装的企业其出货量都相对较小。 

图表 4：锂离子电池产业链各环节投资价值分析 

 

竞争

程度 

市场

规模 

资金

壁垒 

市场

拓展 

技术

壁垒 

市场

增长 

产业

政策 

行业

利润 

最终得

分(<5) 

矿产资源 3 2.5 2 2 3.5 2 2 2 2.5 

电池

材料 

正极材料 2.5 4 3 3.5 3.5 4 4 3.5 3.5 

负极材料 1.5 3 3.5 3.5 4 3 3 2 3 

隔膜 4.5 3.5 3.5 4 3 4.5 4 4.5 3.9 

电解液 4 3.5 3.5 4 3 4.5 4 4.5 3.8 

电芯组装 2 4 2 3.5 4 4 4 3 3.4 

回收利用 2.5 3.5 3 4 4 4 4.5 4 3.7 
 

资料来源：赛迪顾问 财富证券 

 

图表 5：2010 年全球锂离子电池厂商出货量情况 

 

资料来源：IIT 财富证券 

手机数码类产品领域，公司国内的竞争对手主要为比亚迪、德赛电

池、飞毛腿、广州明美；笔记本电脑领域，竞争对手为台湾的新普、

顺达以及国内的飞毛腿等。应该说，电源管理系统的工艺技术发展

得较为成熟，当前只有电动汽车等大型动力工具的电源管理系统技

术壁垒较高，但与电芯的标准化生产相比，电源管理系统更强调贴

近下游客户的个性化生产。而相对于竞争对手，公司的独特之处正

体现于优质的客户资源，高端客户资源是公司维持较高毛利率的主

要支撑。公司与全球第二大聚合物锂离子电芯厂商 ATL（新能源科

技）合作，共同成为了苹果、亚马逊的供应商。苹果是当今全球智

能终端出货量最大的厂商之一，而亚马逊是具有强大内容优势的电
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纸书和平板电脑厂商。公司在苹果 iPhone 3、iPod 电池供应中占比

为 20%左右。另外，飞利浦、联想、OPPO、海尔等著名电子产品

品牌厂商也是公司的主要客户，公司分别占其手机电池供货量的

25%、45%、50%、30%左右。同时，公司近期还突破了华为和金立

的手机电池供应链，目前处于小批量供货阶段。 

图表 6：ATL 为苹果产品主要锂电池供应商  图表 7：同类可比公司毛利率对比 

 

 

 

资料来源：IIT 财富证券  资料来源：招股说明书 财富证券 

 消费电子类需求提升受益于智能化变革，动力类需求具备巨大增长

空间。锂离子电池是手机数码产品、笔记本电脑等各类便携式电子

产品的最佳电源，且被认为是未来电动汽车、储能电站等领域的理

想配套电源。现阶段，近 75%的锂电池应用于手机和笔记本电脑产

品，而当前正值移动终端智能化变革，智能手机和平板电脑等新兴

消费电子产品开始大行其道，近三年智能手机和平板电脑出货量将

出现爆发性增长。据 Displaysearch 预计，2011 年全球平板电脑出

货量有望达到 6400 万台，同比增长 72%。而 Gartner 预计，2011

年智能手机出货量将达到 4.6 亿台，同比增长 71%。移动终端智能

化升级将驱动手机和笔记本电脑产品需求持续增长，同时带动消费

电子类锂离子电池模组需求保持高景气。 

图表 8：锂离子电池主要应用领域 

 

资料来源：招股说明书 财富证券 



调研点评报告 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 5 - 

 

图表 9：平板电脑出货量预测  图表 10：智能手机出货量预测 

 

 

 

资料来源：Displaysearch 财富证券  资料来源：Gartner 财富证券 

目前，应用锂离子电池的动力工具主要包括电钻等电动工具、电动

自行车和电动汽车。从新能源产业的角度出发，电动自行车和电动

汽车的渗透率不断提高是长期趋势，由此该领域的锂离子电池需求

空间巨大。根据相关报告，电动自行车近三年复合增长率为 15-25%。

而 IIT 预计，2010-2013 年为电动汽车快速成长期，而后进入稳定增

长期，2015 年电动汽车达到近 371 万辆。但由于价格因素，如今电

动自行车 90%采用铅酸电池，电动汽车方面镍氢电池应用更多，由

此动力类锂离子电池需求的释放较缓。但我们认为随着时间的推

移，巨大动力类需求将逐步释放。 

图表 11：电动自行车出货量预测  图表 12：电动汽车出货量预测 

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：IIT 财富证券 

 公司当前侧重于手机数码类产品，笔记本电脑和动力类产品为未来

增长看点。近年来，公司的发展重点为手机数码类产品，近三年相

关收入占比都在 50%以上，笔记本电脑和动力工具类产品占比都相

对较小。公司未来仍将聚焦于锂电池模组的开发与生产，短期内不
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会考虑向上游电芯行业渗透，而产品拓展重点将由手机数码类逐渐

向笔记本电脑和动力工具类倾斜。公司当前笔记本电脑类客户主要

为平板电脑商，后期将加大对传统笔记本电脑领域的开拓力度，动

力类客户则主要针对电动工具和电动自行车客户，目前公司已为多

数新客户送样。值得强调的是，公司之前是苹果 iPhone 3 的供货商，

当前主要为苹果 iPod 供货，后期有望凭借先入优势进入 iPhone 5

及后续产品供应链。而亚马逊方面，公司 2010 年成功切入其 Kindle

电纸书供应链，但目前暂未给平板电脑新品 Kindle Fire 供货，未来

进入 Kindle Fire 供货体系应该是大概率事件。而据估计，Kindle Fire

明年有望销售 1200 万台，在平板电脑市场的份额达到 15%。 

图表 12：公司近三年产品收入结构 

 

资料来源：招股说明书 财富证券  

 订单相对饱满，产能扩充正紧密进行。由于新兴消费电子行业需求

旺盛，公司订单相对饱满，当前的产能利用率也较高，生产线基本

处于满负荷运行状态。公司早已筹备产能扩张行动，上市募投项目

包括扩产手机数码类锂电池模组 1950 万只、扩产笔记本电脑类锂

电池模组 350 万只和扩产动力类锂电池模组 250 万只，产能增幅

分别为 79.6%、350%、500%。另外，考虑到募投项目地理位置较

偏僻可能影响项目按时达产，公司还就近租用了一块 4 万多平方米

的场地用于紧急扩产，达产时间预计为明年 4 月份，届时项目投产

将使当前总体产能翻番。 

 盈利预测 

关键假设： 

1、 智能手机的大规模普及将推动手机需求总量的增加，预计随着公司

市场占有率的提升，公司手机数码类锂电池模组销售收入近两年保

持稳定的增长态势，增速分别为 35%和 30%。同时，产品毛利率

维持稳定 17%。 

2、 亚马逊等客户的突破将带来占比较小的笔记本电脑类业务出现爆

发性增长。预计 2011-2012 年内笔记本电脑类锂电池模组收入增速
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分别高达 100%和 80%，产品毛利率稳定在 24%。 

3、 由于电动自行车用电池模组已得到客户认可并开始量产，动力类业

务收入有望于明年实现大幅增长，预计近两年相关业务收入增速分

别为 20%和 60%，产品毛利率随着电动自行车用产品的放量出现

一定的提升，2011-2012 年分别为 31%、32%。 

4、 随着锂电池模组销售的迅速增长，公司内部对结构件的需求将增

加，从而使结构件产品对外销售比例降低，预计结构件收入

2011-2012 年出现 10%、15%的下降，但毛利率维持相对稳定。 

5、 近期处于笔记本和动力工具类客户拓展关键时期，预计公司销售费

用率会有所上升，管理费用率保持稳定。 

图表 13：公司盈利预测 
 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 

营业收入 775.70 1054.91 1454.54 

    手机数码类产品 408.95 552.08 717.71 

笔记本电脑类产品 133.23 266.46 479.63 

动力类产品 47.39 56.87 90.99 

结构件 156.16 140.54 119.46 

    其他（含其他业务收入） 29.97 38.96 46.75 

营业成本 619.21 843.19 1153.39 

    手机数码类产品 337.23 458.23 595.70 

笔记本电脑类产品 99.43 202.51 364.52 

动力类产品 34.32 39.24 61.87 

结构件 123.05 112.43 94.37 

    其他（含其他业务成本） 25.18 30.78 36.93 

营业税金及附加 1.38 4.88 6.73 

销售费用 13.78 21.10 36.36 

管理费用 56.49 79.12 109.09 

财务费用 12.16 -3 -10 

资产减值损失 -6.36 0 0 

公允价值变动损益 0 0 0 

投资收益 0 0 0 

营业利润 72.69 109.62 158.97 

    营业外收入 4.31 0 0 

营业外支出 0.27 0 0 

利润总额 76.74 109.62 158.97 

所得税 11.31 16.16 23.44 

净利润 65.43 93.46 135.53 

归属于母公司股东净利润 62.69 89.55 129.86 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.48 0.69 
 

资料来源：财富证券 

 首次给予“中性”评级。锂离子电池模组行业面临高景气，公司有

望依托于高端客户实现快速增长。预计公司 2011、2012 年实现营
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业收入 10.55 亿和 14.54 亿，EPS 为 0.48 元、0.69 元，公司当前股

价对应 2011、2012 年 PE 分别为 43X、30X，根据可比公司估值水

平，公司当前估值水平偏高，我们首次给予公司“中性”评级。 

图表 14：可比公司估值水平 
 

代码 简称 最新价格 
每股收益 市盈率 

10E 11E 12E 10E 11E 12E 

300256 星星科技 22.88 0.82 0.79 1.22 43.75 29.92 19.39 

002474 立讯精密 37.20 0.82 1.11 1.70 90.85 36.24 23.61 

002241 歌尔声学 26.50 0.76 0.67 1.09 70.71 37.86 23.46 

300115 长盈精密 38.20 1.27 0.92 1.38 68.60 39.20 26.05 

平均       36 23 
 

资料来源：Wind 财富证券 

 风险提示。苹果、亚马逊等客户订单不及预期；电芯价格大幅提升；

应收账款回收不及预期。 
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