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事件： 

近日，我们对欣旺达进行实地调研，与公司董秘就公司新建产能进展、手机数码 BMS、笔记本 BMS 和动力

电池 BMS 产品的详细现状以及下游客户开拓情况进行了交流。 

主要观点如下： 

1．笔记本电池模组产能大增，优质客户和台湾市场开拓至关重要。 

公司笔记本电池模组下游应用方向主要有传统笔记本电池模组、电纸书电池模组和平板电脑电池模组三大方

向。其中传统笔记本用电池模组由于毛利率水平较低，公司降低了对这部分市场的重视程度，2011 年该部

分市场收入仅占比 4-5%。电纸书和平板电脑已经为支撑公司笔记本电池模组业务的绝对主力。公司募投项

目和超募项目将分别新增 350 万只和 300 万只，全部投产后公司笔记本电池模组产能将增加至 800 万只，

相比原产能增加月 430%。目前项目进展顺利，募投项目将在年底之前顺利达产，超募项目产能今年有望释

放 30%。 

台湾是全球笔记本 ODM 的主要市场，公司聘请台湾本土团队着重开拓台湾市场，台湾市场新客户和公司传

统优质客户的需求将是支撑公司笔记本电池模组业务产能有效消化的主要驱动力。公司笔记本电池模组毛利

率水平明显高于传统手机数码电池模组毛利率水平，其放量增长后将通过收入增长和毛利率提升对公司业绩

增长形成双推动。 

2．电动工具开拓动力电池模组新市场。 

公司动力电池模组毛利率水平在公司分项业务中最高，2011 年构成该项业务的主要为电动工具和电动自行

车两方面的销售。公司电动自行车电池模组主要销往欧洲市场，其产品定位高端，与竞争激烈、大打价格战

的国内电动自行车市场形成鲜明对比。公司募投项目和超募项目中分别新增动力电池模组产能 350 万只和

190 万只，项目投产后总产能将达到 590 万只。在电动工具领域，公司目前与宝时得和大奔保持着紧密的合

作关系，未来将和电芯巨头索尼携手一起开拓电动工具用锂电池模组的国际市场。随着以 18650 为代表的

锂电池价格不断走低，锂电池替代传统电池的进程将不断加快，BMS 作为连接电芯与下游应用的关键环节，

有望受益最大。 

3．募投+超募逐步进入投产期，产能结构进一步优化升级。 

公司于2011年初上市前，产能瓶颈极大地影响了公司业绩的增长。公司手机数码模组、笔记本模组、动力模

组三大细分业务中手机数码模组毛利率水平最低，笔记本模组和动力模组毛利率水平明显高于前者。公司在 
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后续超募项目中着重加大对高毛利率水平的笔记本模组和动力模组投入力度。募投产能和超募产能投产后，

公司产能结构将进一步优化，笔记本模组和动力模组在公司产能结构占比明显提升，两者合计占比将由原来

的7.55%提升至24.01%。随着高毛利率产品产能占比提升，公司未来毛利率有望稳步上行。 

图 1：公司原各项业务产能占比 
 

图 2：募投和超募项目大纲后各项业务产能占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

4．博罗县锂电池项目，为新增产能与规避人力成本上升提供可能。 

公司与广东省博罗县签订了锂电池项目框架协议，获得土地折合约563亩。按照计划，今年将完成征地和厂房

设计，明年有望进入建设阶段。由于特殊原因，公司原募投项目所在地不能满足生产需要，公司日前对募投

项目地点进行变更，计划在租赁的厂房内安置新增产能。博罗县锂电池项目为公司提供了充足的生产用地，

可以有力承接公司新建产能或传统产能转移，而且能有在一定程度上规避深圳地区人力成本上升过快对公司

盈利能力的影响。 

盈利预测与投资建议 

总体来看，一季度受公司租赁厂房装修支出较大，公司期间费用大幅增加，对公司一季度业绩形成了不利影

响。下半年公司新建产能将进入集中投产期，产能将大幅提升，高毛利率的笔记本电池模组和动力电池模组

产能占比进一步提升，有助于公司毛利率稳步提升。产能瓶颈消除后，台湾市场、韩国市场以及电动工具电

池模组下游市场开拓情况将对公司产生明显影响。我们预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.53 元、0.75

元、0.98 元，对应 PE 分别为 21.42 倍、15.37 倍、11.77 倍，首次给予推荐评级。视公司新产能投产情况

以及下游客户开拓情况择机调整。 

投资风险 

1、募投项目和超募项目进展不达预期；2、下游客户开拓情况低于预期。 
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表 1：公司盈利预测和估值 

百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 775.71 1,031.49 1,457.74 2,159.22 3,044.02 

(+/-)% 66.18% 32.97% 41.32% 48.12% 40.98% 

EBITDA 96.88 108.15 155.72 219.69 288.92 

(+/-)% 94.78% 11.63% 43.98% 41.08% 31.51% 

净利润 62.69 82.67 128.37 182.66 238.90 

(+/-)% 84.65% 31.88% 55.28% 42.29% 30.79% 

每股净收益（元） 0.26 0.34 0.53 0.75 0.98 

资料来源：东兴证券 

附表：公司盈利预测和估值三大表 

 

 

 
 

 

 

利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

营业收入 775.71 1,031.49 1,457.74 41.32% 2,159.22 48.12% 3,044.02 40.98%

营业成本 619.21 824.74 1,165.98 41.37% 1,728.87 48.28% 2,453.49 41.91%

营业费用 13.78 18.83 27.70 47.12% 43.18 55.92% 60.88 40.98%

管理费用 56.49 85.44 115.16 34.78% 172.74 50.00% 243.52 40.98%

财务费用 12.16 6.49 (6.40) N/A (7.51) N/A (5.62) N/A

投资收益 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

营业利润 72.69 85.76 146.01 70.25% 209.14 43.23% 274.54 31.27%

利润总额 76.74 93.69 151.01 61.18% 214.14 41.80% 279.54 30.54%

所得税 11.31 10.71 21.14 97.36% 29.98 41.80% 39.14 30.54%

净利润 65.43 82.98 129.87 56.51% 184.16 41.80% 240.40 30.54%
归属母公司所有者的净利润 62.69 82.67 128.37 55.28% 182.66 42.29% 238.90 30.79%
NOPLAT 72.35 81.70 120.07 46.96% 173.40 44.42% 231.27 33.37%

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

货币资金 196.78 754.20 765.72 1.53% 735.56 -3.94% 761.01 3.46%

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

应收帐款 140.08 279.96 439.32 56.92% 650.72 48.12% 917.38 40.98%

预付款项 24.84 29.90 41.56 39.00% 58.85 41.60% 83.38 41.69%

存货 127.90 165.44 233.20 40.96% 345.77 48.28% 490.70 41.91%

流劢资产合计 535.94 1,291.38 1,558.86 20.71% 1,908.02 22.40% 2,417.57 26.71%

非流劢资产 114.47 181.82 114.82 -36.85% 96.76 -15.72% 76.76 -20.67%

资产总计 650.41 1,473.20 1,673.67 13.61% 2,004.79 19.78% 2,494.33 24.42%

短期借款 146.70 40.00 0.00 N/A 0.00 N/A 62.00 N/A

应付帐款 92.16 195.40 274.72 40.60% 407.35 48.28% 578.08 41.91%

预收款项 5.70 4.90 4.90 0.00% 4.90 0.00% 4.90 0.00%

流劢负债合计 361.97 291.20 377.48 29.63% 553.66 46.67% 841.03 51.90%

非流劢负债 13.95 3.18 3.18 0.00% 3.18 0.00% 3.18 0.00%

少数股东权益 14.38 12.69 14.19 11.82% 15.69 10.57% 17.19 9.56%

母公司股东权益 260.11 1,166.12 1,330.35 14.08% 1,483.79 11.53% 1,684.46 13.52%

净营运资本 173.98 1,000.18 1,181.38 18.12% 1,354.36 14.64% 1,576.55 16.40%

投入资本IC 235.01 474.95 578.83 21.87% 763.91 31.98% 1,002.65 31.25%

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

净利润 65.43 82.98 129.87 56.51% 184.16 41.80% 240.40 30.54%

折旧摊销 12.03 15.90 0.00 N/A 18.05 N/A 20.00 10.80%

净营运资金增加 46.26 826.20 181.20 -78.07% 172.99 -4.53% 222.18 28.44%

经营活劢产生现金流 69.93 (62.58) 16.16 N/A (6.43) N/A (1.96) N/A

投资活劢产生现金流 (41.81) (86.62) 3.43 N/A (2.00) N/A (2.00) N/A

融资活劢产生现金流 (6.93) 785.01 (8.07) N/A (21.72) N/A 29.40 N/A

现金净增（减） 21.19 635.81 11.52 -98.19% (30.15) N/A 25.44 N/A
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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