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事件： 

10 月 28 日，我们参加了公司 2012 年投资者交流会，与公

司管理层就收购聚能电池资产、2012 年经营情况、2013 年经营

目标和行业发展情况等进行了交流，现将主要内容整理如下。 

 

点评： 

1、成功收购聚能电池资产，锂离子电池竞争力迅速提升 

2010 至 2012 年，公司以超募资金累计投入约 1 亿元建设锂

离子电池生产线，在电子烟、航模和平板电脑等锂离子电池细分

市场发展迅速。截止 2012 年第三季度末，今年公司锂离子电池

累积实现了超过 1.3 亿元的销售收入。 

12 月 27 日，公司完成了对德赛电池已经清算的子公司聚能

电池的资产收购，以 2200 万元人民币收购后者净资产，并获得

原聚能电池 700 - 800 员工集体加入亿纬，在原有人员、厂房和

设备都不改变的基础上保持正常运营。在完成收购前，亿纬从 12

月 1 日开始租用聚能的生产设备，原聚能电池员工也从当日加盟

亿纬。在 12 月份，原聚能电池已经实现了盈利。公司实现以零

附加成本收购聚能资产，锂离子电池产能翻番，技术力量也得以

加强，在国内锂离子电池行业的竞争力迅速提升。 

 

2、两强合一成为电子烟电池龙头，该业务明年将翻番 

亿纬锂能和原聚能电池是国内电子烟锂离子电池产能最大

的前两家企业。成功收购聚能电池资产后，亿纬成为电子烟用锂

离子电池行业龙头。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 10.64 

总市值（百万元） 2,110 

流通股本（百万股） 83 

流通股比率（%） 41.84 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 692 

每股净资产（元） 3.49 

市净率（倍） 3.05 

资产负债率（%） 17.86 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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电子烟又名虚拟香烟、电子雾化器，主要用于戒烟和替代香

烟。它有着与香烟一样的外观、与香烟近似的味道。电子烟通过

硅芯片和气流感应器控制烟雾输出量及工作状态，烟碱被雾化，

将含有烟碱和香精的溶液雾化成微粒，通过肺部吸收，同时吐出

模拟烟雾。电子烟不含香烟中的焦油和其他有害成分，也不会产

生二手烟亦不会弥漫或缭绕在密闭空间中；而传统香烟是以烟叶

或烟草点火燃烧，同时危害了吸烟者与非吸烟者的健康。 

电子烟的基本结构一般由电池杆、雾化器和烟弹三部分组

成，另外也有的电子烟由电池杆 、雾化器烟弹两部分组成，外

壳和烟嘴是其附加组件。 

 

图表 1  电子烟结构 
 

 
数据来源：格林韵达科技、第一创业证券研究所 

 

电池是电子烟中成本最大的组成部分，其在电子烟材料成本

中的成本占比大约为 50%，单个电池的价格大概在 4 元人民币。

电池关联到雾化器，液体雾化需要电池在瞬间释放大量的能量，

并且需要几百次重复使用，所以电池的放电倍率和循环寿命是衡

量电子烟电池技术水平的核心指标。 

电子烟电池市场需求年增长 50%以上。一支电子烟大约可以

吸 400 口，约相当于两包（40 支）传统香烟。据估计，全球每
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年约消费 5 万亿支香烟，相当于 5000 亿支电子烟。电子烟的潜

在市场规模非常大，自诞生以来，电子烟的市场需求年增速在

50%以上。 

 

图表 2  电子烟用锂离子电池 
 

 
数据来源：亿纬锂能、第一创业证券研究所 

 

电子烟目前还处于行业发展初期，在接下来五年内，随着人

们健康意识的提高和对批准电子烟合法销售的国家数量增多，电

子烟市场规模将持续快速增长。 

亿纬锂能是国内电子烟锂离子电池龙头企业，主要客户是美

国和俄罗斯等国家的电子烟企业。电子烟在美国销售合法化后，

各大厂商加大产品宣传和销售力度，预计 2013 年市场需求增长

2 – 3 倍，达到约 8 亿元的规模。公司电子烟电池业务受益于下

游市场增长，预计明年锂离子电池业务销售收入将超过 4 亿元，

市场占有率超过 50%。 

 

3、2012 年实现稳定增长 

2012 年，公司主营业务销售收入稳定增长。其中，锂原电

池稳定增长，产销规模超过 4亿元；锂离子电池产值过亿，销售

增长翻倍，通过收购聚能，产能倍增，成为电子烟电池龙头；特
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种电池项目进展顺利。 

 

4、2013 年营业收入预计将突破 9 亿元 

公司预计 2013 年营业收入将突破 9 亿元，成为先进电池领

域的领先企业。 

公司将打造先进电池优势，扩大应用领域。锂离子电池方面，

在电子烟市场龙头企业的基础上，成为平板电脑和移动电源的知

名供应商。在锂原电池方面，稳中求进，扩大在移动通信、导航

和安防等领域的应用。在新业务方面，面向市场，促进公司再上

新台阶。 

公司将建立安全锂电池工厂，提高交付能力。规划建设锂离

子电池工厂、锂锰电池工厂、新能源汽车工厂、精密部件工厂和

特种电池工厂。重点保障生产场所安全条件，全面提高产品交付

能力。 

 

5、未来三年，公司在巩固和扩大锂电池业务的基础上，拓

展上游材料和下游新能源汽车等领域 

未来三年，公司将在巩固主业的基础上，向相邻领域拓展。

公司将继续强化锂原电池行业地位，扩大锂离子电池业务规模，

优化电子产品业务。另外，公司业务将向其他领域拓展，重点培

养智能交通、汽车电子、导航、平板电脑和安防产品，实现品牌

营销，规划电子商务新渠道，并将向上游关键材料和下游新能源

汽车等领域发展。 

 

6、盈利预测及投资建议 

预计 2012 年、2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.48 元、0.56

元和 0.67 元，对应 12 月 30 日股价 10.64 元的 PE 分别为 22 倍、

19 倍和 16 倍。维持“审慎推荐”投资评级。 
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图表 3  盈利预测表 

 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 47,721 65,926 99,706 143,778

减：营业成本 33,029 48,102 76,172 112,982 

减：营业税金及附加 238 690 1,044 1,505 

减：销售费用 1,369 2,081 3,147 4,537 

减：管理费用 3,195 4,193 6,341 9,145 

减：财务费用 -154 -200 0 0 

减：资产减值损失 572 0 0 0 

加：投资收益 0 0 0 0 

营业利润 9,473 11,061 13,002 15,610 

二、利润总额  

加：营业外收支 654 65 0 0 

利润总额 10,127 11,127 13,002 15,610 

三、净利润  

减：所得税 1,548 1,669 1,950 2,341 

净利润 8,578 9,458 11,052 13,268 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 8,578 9,458 11,052 13,268 

总股本（万股） 19833 19833 19833 19833

EPS(元) 0.43 0.48 0.56 0.67 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

7、股价催化剂 

智能电表招标数量与市场预期值有较大幅度偏差。 

电子烟行业政策出现较大变化。 

 

8、风险提示 

市场竞争加剧的风险； 

新产品市场推广进度低于预期的风险； 

产品安全事故风险。 
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