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 锂电池模组一线厂商。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，主要产品按用途可分为手机数码类锂离子电池

模组、笔记本电脑类锂离子电池模组、动力类锂离子电池模组三

大系列。公司定位于下游客户的中高端品牌商，已进入苹果、飞

利浦、亚马逊、联想、中兴、华为等国内外知名品牌厂商的供应

链体系，并在客户锂电池模组需求中保持较高的占比。 

 市场高成长，高端市场竞争格局相对稳定。2012 年，中国锂电池

总产量约 40 亿只，同比增长约 33%。亚化咨询预计，未来几年

内中国锂电池市场仍将保持 30%的增幅。从竞争格局来看，行业

大部分领域属于完全竞争市场，但不同产品细分市场仍有区别。

消费电子电池高端市场大部分由日韩厂商及国内一线厂商占据，

竞争格局相对稳定；而二三线及其他的领域则更多被一些规模较

小的厂家占有。动力类电池模组由于进入门槛较高，目前国内还

处于初步阶段，只有少数厂家可以进入，所以还是处于一种较无

序的状态。受环境因素制约，部分铅酸电池企业将向锂电池业务

转型也将成为发展趋势。 

 手机数码类锂电池模组：首先，如果三星停止向苹果供货，其供

货空缺将由 ATL、力神、松下、Sony 等厂递补，公司有望跟随

ATL 提升在苹果的份额。其次，公司在联想的份额达 45%，并已

切入中兴、华为供应链开始供货，随着国内智能手机市场的快速

成长，公司手机数码类产品出货量将维持快速增长。 

 笔记本电脑类锂电池模组：大陆已成为笔记本电脑生产基地，锂

电池模组的产业转移趋势也不可阻挡。在产能扩张的基础上，公

司加大了笔记本自动化线的建设，优秀的品质管理能力和快速的

服务响应能力有助于公司导入笔记本一线品牌客户。此外，作为

亚马逊的主力供应商，公司将继续受益于亚马逊平板电脑出货量

的增长，预计公司2013年对亚马逊的出货量有望超过500万只。 

 产能释放推动公司成长，给予“谨慎推荐”评级。随着募投项目

投产，预计2013年公司手机、笔记本和动力类锂电池模组产能将

分别达到5000万、800万和400万只，加上BMS外销的放量，相比

约10亿元的营收规模有较大成长空间。产能释放不仅提升了对一

线品牌客户的接单能力，更有望开启公司的高成长之路。预计

2012 -2014年EPS分别为0.35、0.53和0.64元，当前股价对应的动

态市盈率分别为35、23和19倍，给予“谨慎推荐”的投资评级。 
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主要数据    2013 年 1 月 24 日 

收盘价(元) 12.21 

总市值（亿元） 29.84 

总股本(百万股) 244.40 

流通股本(百万股) 75.27 

ROE（TTM） 5.61% 

12 月最高价(元) 17.98 

12 月最低价(元) 10.00 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   电子 

公司产能释放，驶入成长快车道  谨慎推荐 （首次） 

欣旺达（300207）调研简报  风险评级：一般风险 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 1031.49  1291.80  1848.60  2176.01  

营业总成本 945.73  1193.99  1698.88  1995.42  

营业成本 824.74  1048.60  1490.55  1756.47  

营业税金及附加 5.38  3.88  5.55  6.53  

销售费用 18.83  25.84  36.97  43.52  

管理费用 85.44  112.39  159.90  180.61  

财务费用 6.49  -1.23  -0.57  0.68  

资产减值损失 4.86  4.52  6.47  7.62  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 85.76  97.82  149.72  180.59  

加 营业外收入 8.45  6.00  7.00  8.00  

减 营业外支出 0.52  3.00  3.00  3.00  

利润总额 93.69  100.82  153.72  185.59  

减 所得税 10.71  14.62  23.06  27.84  

净利润 82.98  86.20  130.66  157.75  

减 少数股东损益 0.31  0.33  0.38  0.46  

归属于母公司净利润 82.67  85.87  130.28  157.29  

最新总股本(百万股） 188.00  244.40  244.40  244.40  

基本每股收益(元) 0.44  0.35  0.53  0.64  

市盈率（倍） 27.77  34.75  22.91  18.97  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、
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