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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

技术升级与产能扩张，驱动量利齐升 

——亿纬锂能(300014)公司点评 

核心观点 股价走势图 

业绩实现高增长，符合预期。2011年1-6月公司实现营业收入1.98亿元，
同比增长80.26%；实现营业利润0.45亿元，同比增长89.37%；实现归属
于上市公司股东的净利润0.38亿元，同比增长85.56%，全面摊薄每股收
益0.19元；报告期业绩高增长符合预期。 

主导产品高能锂亚电池成倍增长，彰显市场龙头优势。公司主营高能锂
一次电池（锂亚电池、锂锰电池）和二次电池（锂离子及锂聚合物组合
电池、镍氢组合电池），报告期高能锂亚、锂锰一次电池营收各同比增
长 100.58%、199.84%至 1.42 亿元、0.28 亿元（营收占比各为 64.58%、
8.54%）。主导产品锂亚电池成倍增长主要系：1）公司在电网智能电表
配套锂亚电池领域市场优势进一步巩固提升，目前占据国内智能电表领
域锂亚电池市场近乎半壁江山，并在智能水热表领域录得翻番增长；2）
通过新建车间和自动生产线改造，锂亚电池的产能已由 1200 万只/单
班〃年提高到 3000 万只/单班〃年，产能的及时快速扩充保障了产销量
的高速增长，预计年底有望全部达产。 

技术改造升级及自制电芯控制成本，提升综合盈利能力。在公司主动对
大客户下调产品售价以提升市场份额的策略下，报告期锂亚电池毛利率
同比下降 6.44 个百分点至 35.81%；然而，在公司对锂锰电池生产线进
行自动化改造升级，及锂离子组合电池的电芯由外购转为自制并逐步释
放产能后，该两项业务的毛利率分别提升了 3.66、14.92 个百分点；使
得报告期主营综合毛利率同比提升了 1.43 个百分点至 31.82%，其中 Q2

较 Q1 环比大幅提升 7.61 个百分点至 35.01%。 

大举进军锂离子二次电池，开辟增长新动力。1）2010 年公司投资建设
年产 1250 万安时（10 万只）的软包装锂离子电池生产线和技术平台，
该项目已顺利完工投产，市场开拓以手机、蓝牙等民用消费类终端起步、
以电子烟电池为突破口；2）2013 年前完成“高安全性锂离子电池体系的
储能与动力电池系统” 项目，建成年产 3300 万安时圆柱型锂离子电池
生产线，公司的钛酸锂储能电池模块及管理系统已获得粤港关键领域重
点突破项目资助攻关。现已建立了储能与动力电池的中试线并初步完成
了千瓦级储能电池系统和电动自行车、电动公交车电池样品开发。 

给予“推荐_A”投资评级。预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.39

元、0.54 元、0.76 元，对应动态 PE 分别为 42X、30X、22X。公司高能
锂电池优势业务、及动力与储能锂电池新兴业务，有望充分受益于仪表
设备智能化、电动汽车及风光储能行业发展，维持 “推荐_A” 的投资评
级。提示海外市场拓展效果及募投项目达产进度存在不确定性等风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 19800.00 

流通A股(万股) 7936.82 

52周内股价区间(元) 13.3-36.23 

总市值(亿元) 32.43 

总资产(亿元) 6.06 

每股净资产(元) 4.41 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

《国都证券-公司研究-公司点评-亿纬锂能

（300014）： 高能锂亚电池龙头，市场拓

展空间广阔》2009.9.28 

《国都证券-公司研究-公司点评-亿纬锂能

(300014):高能锂电池龙头，受益智能仪表

大发展》    2011-05-12 
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作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 305  406  567  838  

同比增速(%) 48.32% 32.81% 39.64% 47.96% 

净利润(百万) 57  77  108  150  

同比增速(%) 41.71% 35.76% 40.13% 39.03% 

EPS(元) 0.29  0.39  0.54  0.76  

P/E 57  42  30  22  
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图表 1：亿纬锂能（300014）盈利预测（单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国都证券 

2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 16,831 20,245 20,596 30,548 40,570 56,652 83,823

YOY% 20.19% 20.28% 1.73% 48.32% 32.81% 39.64% 47.96%

减：营业成本 12,306 15,228 13,920 21,475 27,649 38,456 57,603

毛利率 26.89% 24.78% 32.41% 29.70% 31.85% 32.12% 31.28%

营业税金及附加 36 25 65 88 122 170 251

　　  销售费用 472 514 719 1,007 1,284 1,703 2,419

　　　管理费用 499 677 1,084 1,505 2,239 2,971 4,308

　　　财务费用 247 388 135 -215 -77 255 771

期间费用率（%） 7.24% 7.80% 9.41% 7.52% 8.49% 8.70% 8.95%

    资产减值损失 164 1 217 408 400 500 700

 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 0

二、营业利润 3,106 3,412 4,457 6,280 8,954 12,598 17,770

YOY% 49.29% 9.83% 30.62% 40.92% 42.57% 40.70% 41.06%

　加：营业外收入 3 234 255 438 500 500 500

　减：营业外支出 1 0 0 35 400 500 600

三、利润总额 3,109 3,646 4,712 6,683 9,054 12,598 17,670

　减：所得税 626 544 717 1,021 1,367 1,827 2,695

四、净利润 2,483 3,102 3,995 5,662 7,687 10,771 14,975

归属于母公司的净利润 2,483 3,102 3,995 5,662 7,687 10,771 14,975

YOY(%) 66.89% 24.95% 28.79% 41.71% 35.76% 40.13% 39.03%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0

净利率（%） 14.75% 15.32% 19.40% 18.53% 18.95% 19.01% 17.87%

总股本（万股） 19,800 19,800 19,800 19,800 19,800 19,800 19,800

五、每股收益(元） 0.13 0.16 0.20 0.29 0.39 0.54 0.76
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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