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欣旺达(300207) 

业绩逐季改善，13 年恢复增长 

事项：欣旺达于1月30日发布12年业绩预告：实现净利润6613~7853万元，同比减少

5%~20%，对应EPS为0.27~0.32元/股；其中12Q4净利润2437~3677万元，环比增长

24%~87%，同比增长-2%~47%，对应EPS为0.10~0.15元/股。 

平安观点： 

 12 年公司业绩下降主要受上半年拖累：①上半年由于部分客户订单推迟交货，导

致营业收入同比下降；②另外，上半年公司新迁厂房，并大力扩张产能和拓充研

发、销售团队，导致人员成本、厂房装修等费用项同比增长较大。综合来看，12H1

仅实现净利润 2206 万元，同比减少 43.6%；尽管 12H2 实现净利润 4407~5647

万元，同比增长 12.7%~44.4%，仍然弥补不了上半年的窟窿，使得全年业绩下降。 

 业绩逐季改善。12Q4 实现净利润 2437~3677 万元，同比增长-2%~47%，环比增

长 24%~87%，业绩逐季改善的势头明显。①季节因素，下半年是电子的传统旺季，

且主要客户之一亚马逊的平板电脑主打圣诞节，备货高峰一般在 9-10 月份。②拓

展新客户，在 3 季度对华为批量供货，4 季度对中兴批量供货。③随着收入增长，

销售和管理费用率的下降也是业绩改善的因素。 

 公司中长期成长逻辑清晰：①聚合物锂电池具有防爆、更轻更薄的优势，是电池

发展的主流，公司将受益行业发展。②上市之后公司积极扩充产能和提升技术水

平，在客户和规模上积累较强的竞争优势，且机制灵活，是承接海外产能转移的

理想平台。 

 13 年公司业绩有望实现较快增长。主要受益国内智能手机出货量的快速增长，以

及聚合物锂电在动力类电池领域渗透率的提升。①公司是中兴、华为、联想等国

内主要智能手机厂商的主力锂电供应商，将伴随下游客户一起成长；②动力类锂

电潜力巨大，随着锂电池在电动自行车的渗透率提升，预计 15 年市场规模达到 25

亿元；公司已经布局产能，13 年收入将大幅增长。③笔电领域，公司产能快速扩

张，对一线客户的吸引力增加，如能切入将有积极影响。 

 维持推荐评级。预计 2012-2014 年，公司实现收入分别为 12.9 亿元、17.9 亿元和

22.6 亿元；净利润分别为 0.74 亿元、1.16 亿元和 1.51 亿元；EPS 分别为 0.30

元、0.48 元、0.62 元；最新动态 PE 分别为 42 倍、26 倍和 20 倍。公司长期趋势

向好，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：产品价格下降超预期、客户拓展进度低于预期。 
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图表 1  季度收入    单位：百万元，% 图表 2  季度净利润    单位：百万元，% 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

图表 3  季度销售和管理费用率 单位：% 图表 4  季度毛利率和净利率  单位：% 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

 

图表5   公司盈利预测表 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
主营收入(百万元) 776 1,031 1,287 1,785 2,258 

YoY(%) 66.2 33.0 24.8 38.7 26.5 

净利润(百万元) 63 83 74 116 151 

YoY(%) 84.6 31.9 -10.4 56.9 30.2 

毛利率(%) 20.2 20.0 18.4 18.5 18.2 

净利率(%) 8.1 8.0 5.8 6.5 6.7 

ROE(%) 24.1 7.1 6.1 8.7 10.2 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.34 0.30 0.48 0.62 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 1291 1280 1344 1600  营业收入 1031 1287 1785 2258 

现金 754 398 268 339  营业成本 825 1050 1455 1847 

应收账款 280 404 490 553  营业税金及附加 5 6 9 11 

待摊费用 8 12 16 20  营业费用 19 28 32 36 

预付账款 30 42 58 74  管理费用 85 116 152 181 

存货 165 354 421 499  财务费用 6 -3 -0 -1 

其它流动资产 54 71 91 115  资产减值损失 5 6 6 7 

非流动资产 182 382 524 561  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 107 283 422 478  营业利润 86 86 135 177 

无形资产 21 21 21 21  营业外收入 8 6 6 4 

其它非流动资产 54 79 81 62  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1473 1663 1868 2161  利润总额 94 88 138 180 

流动负债 291 424 511 651  所得税 11 13 21 27 

短期借款 40 80 27 52  净利润 83 75 118 153 

应付账款 195 252 364 462  少数股东损益 0 1 1 2 

其它流动负债 56 92 120 137  归属母公司净利润 83 74 116 151 

非流动负债 3 4 4 4  EBITDA 108 112 194 259 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.34 0.30 0.48 0.62 

其它非流动负债 3 4 4 4   

负债合计 294 428 515 655  主要财务比率 

少数股东 权益 13 14 15 17  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 188 244 244 244  成长能力  

资本公积 776 720 720 720  营业收入 33.0% 24.8% 38.7% 26.5%

留存收益 202 257 373 525  营业利润 18.0% 0.0% 57.4% 30.9%

归属母公司股东权益 1166 1221 1338 1489  归属母公司股东权益 31.9% -10.4% 56.9% 30.2%

负债和股东权益 1473 1663 1868 2161  获利能力  
     毛利率（%） 20.0% 18.4% 18.5% 18.2%

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 8.0% 5.8% 6.5% 6.7%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E  ROE(%) 7.1% 6.1% 8.7% 10.2%

经营活动现金流 -63 -143 123 165  ROIC(%) 17.4% 7.6% 10.3% 12.3%

净利润 83 75 118 153  偿债能力  

折旧摊销 16 30 59 83  资产负债率（%） 20.0% 25.7% 27.6% 30.3%

财务费用 6 -3 -0 -1  净负债比率（%） 17.10% 18.71% 5.21% 7.97%

投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.43 3.02 2.63 2.46 

营运资金变动 -177 -255 -57 -75  速动比率 3.85 2.15 1.78 1.66 

其它经营现金流 
9 11 4 5 

 营运能力  

投资活动现金流 -87 -228 -200 -120  总资产周转率 0.97 0.82 1.01 1.12 

资本支出 87 230 200 120  应收账款周转率 5 4 4 4 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 5.74 4.69 4.72 4.48 

其它投资现金流 0 2 -0 -0  每股指标（元）  

筹资活动现金流 785 14 -53 26  每股收益 0.34 0.30 0.48 0.62 

短期借款 -107 40 -53 25  每股经营现金流 -0.26 -0.59 0.50 0.67 

长期借款 -10 0 0 0  每股净资产 4.77 5.00 5.47 6.09

普通股增加 47 56 0 0  估值比率（估值均值，倍）  

资本公积增加 776 -56 0 0  P/E 37 42 26 20 

其它筹资现金流 78 -26 0 1 P/B 3 3 2 2 

现金净增加额 636 -357 -130 71 EV/EBITDA 22 21 12 9 
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