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 电子烟电池前景仍值得期待。（1）2013年电子烟市场增长270%，

但国外调查显示，客户首次尝试后仅26%~27%的人会再次购买，

需要培养客户消费习惯。在这个过程中，二线企业将面临整合，

而具备技术和成本优势的公司有望逐步提升市场占有率。（2）从

下游推广来看，传统香烟销售下降，烟草企业进入电子烟，目前

是在第二代向第三代电子烟过渡阶段，新一代电子烟将带动消费

增加。随着成本和价格的下降，电子烟有望加速渗透。（3）虽然

电子烟市场难以再现成倍增长的盛况，但未来几年仍有望持续快

速成长。一方面，公司收购麦克韦尔延伸产业链，加上已有客户，

公司已成功切入美国前三大烟草商供应链；另一方面，随着锂离

子电池产能释放，公司电子烟电池业务突破产能瓶颈，具备了产

能、技术、成本优势和渠道壁垒，增长前景仍值得期待。受制于

下游市场调整，公司电子烟电池增速下滑，我们预计二季度增速

有望回升，下半年同比增速有望达到50%。 

 战略布局奠定公司中长期成长。公司已完成从加工制造到自主设

计再到自主创新的蜕变，形成完整的锂离子电池组的设计、电芯

制造、和电池组合的综合能力。同时，公司设立金泉新材料，进

军电池上游材料，垂直一体化布局为公司构筑成本壁垒。 

（1）短期来看，公司立足细分行业龙头，充分受益于行业成长。

一方面，锂原电池业务已成为全球第一，有望稳定增长。其中，

锂亚电池受益于国内智能电表招标维持高位、智能水表和智能气

表渗透率提升、军工需求增长；锂锰电池通过OEM迎接欧洲电池

产业转移，一季度带动锂原电池成长38%；锂铁电池有望通过B2C

业务放量。另一方面，电子烟带动锂离子电池腾飞，通信电源通

过“泰尔认证”，有望成为新的利润增长点，布局消费电子提供中

长期成长空间。公司锂电池业务规模效应开始显现，随着自动化

改造推进，生产效率进一步提高，有助于提升公司的竞争能力；

同时，公司持续推进信息化建设，在全公司范围内导入SAP系统，

进一步规范公司的管理流程。 

（2）长期来看，公司“一体两翼”战略布局逐渐成形。智能电表、

电子烟、消费电子、北斗终端和新能源汽车产品渐次放量，市场

空间呈阶梯状打开。锂原电池和锂离子电池构成公司业务布局的

核心，北斗终端和新能源汽车为公司展开两翼，中长期成长格局

清晰。一方面，公司通过设立广东亿纬进军北斗；另一方面，增

程式电动车为公司打开新能源汽车市场。 
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主要数据    2014 年 5 月 20 日 

收盘价(元) 14.81 

总市值（亿元） 58.99 

总股本(百万股) 398.28 

流通股本(百万股) 311.93 

ROE（TTM） 18.09% 

12 月最高价(元) 24.86 

12 月最低价(元) 8.95 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

 

 

相关报告 

细分行业龙头，成长空间广阔 

2013 年 8 月 26 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   电子 

短期调整不改中长期成长逻辑  推荐 （上调） 

亿纬锂能（300014）调研简报  风险评级：一般风险 

投资要点： 
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公司成长路径 

2001-2011 2012-2014

锂原电池锂原电池

2001-2006：电池组合加工

工厂

2006：锂亚与锂锰电池生

产基地

2011：锂离子动力与储能
电池研发开发院

1）收购德赛聚能和麦克韦

尔，受益电子烟市场启动

2）布局消费电子锂电池

3）电子业务、通信电源突破

立足细分行业龙头 垂直一体化构造成本壁垒

国内智能电表80%市场份额
全球电子烟30%市场份额

设立金泉新材料，进军电池上游材料

锂离子电池锂离子电池

一体两翼一体两翼
逐渐成形逐渐成形

新能源
汽车

锂原电池
锂离子电池

+ +
北斗
终端

2001-2011 2012-2014

锂原电池锂原电池

2001-2006：电池组合加工

工厂

2006：锂亚与锂锰电池生

产基地

2011：锂离子动力与储能
电池研发开发院

1）收购德赛聚能和麦克韦

尔，受益电子烟市场启动

2）布局消费电子锂电池

3）电子业务、通信电源突破

立足细分行业龙头 垂直一体化构造成本壁垒

国内智能电表80%市场份额
全球电子烟30%市场份额

设立金泉新材料，进军电池上游材料

锂离子电池锂离子电池

一体两翼一体两翼
逐渐成形逐渐成形

2001-2011 2012-2014

锂原电池锂原电池

2001-2006：电池组合加工

工厂

2006：锂亚与锂锰电池生

产基地

2011：锂离子动力与储能
电池研发开发院

1）收购德赛聚能和麦克韦

尔，受益电子烟市场启动

2）布局消费电子锂电池

3）电子业务、通信电源突破

立足细分行业龙头 垂直一体化构造成本壁垒

国内智能电表80%市场份额
全球电子烟30%市场份额

设立金泉新材料，进军电池上游材料

锂离子电池锂离子电池

一体两翼一体两翼
逐渐成形逐渐成形

新能源
汽车

锂原电池
锂离子电池

+ +
北斗
终端

 

资料来源：公司资料，东莞证券研究所 

上调至“推荐”评级。预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.62、0.80 和 1.01元，复

合增速达 35.8%，当前股价对应的动态市盈率分别为 24、19和 15倍，短期电子烟市

场调整不改公司中长期成长逻辑，上调至“推荐”评级。 
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表 1：收入分类预测表 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

锂原电池      

销售收入（百万元） 447.06  509.40  650.00  810.00  1000.00  

增长率  13.95% 27.60% 24.62% 23.46% 

毛利率 34.84% 34.22% 33.70% 33.50% 33.30% 

锂离子电池      

销售收入（百万元） 79.53  502.52  702.32  958.82  1295.52  

增长率  531.89% 39.76% 36.52% 35.12% 

毛利率 15.78% 24.08% 23.00% 23.00% 23.00% 

电子烟      

销售收入（百万元）   600.00  720.00  830.00  

增长率    20.00% 15.28% 

毛利率   25.00% 25.00% 25.00% 

其他      

销售收入（百万元） 76.51  24.19  85.00  150.00  175.00  

增长率  -68.38% 251.32% 76.47% 20.00% 

毛利率 10.96% 10.45% 17.00% 19.00% 19.00% 

合计收入（百万元） 606.10  1036.12  2037.32  2638.82  3300.52  

增长率  70.95% 96.63% 29.52% 25.08% 

综合毛利率  28.75% 26.75% 26.54% 26.41% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 1039.07  2043.11  2646.32  3309.90  

营业总成本 858.11  1704.76  2204.85  2757.65  

营业成本 740.89  1496.53  1943.95  2435.71  

营业税金及附加 7.59  14.30  18.52  23.17  

销售费用 36.01  67.42  82.04  99.30  

管理费用 68.63  126.67  158.78  198.59  

财务费用 3.24  -2.21  -1.08  -2.43  

资产减值损失 1.75  2.04  2.65  3.31  

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 180.96  338.36  441.46  552.26  

加 营业外收入 6.40  6.50  6.50  6.50  

减 营业外支出 3.44  3.50  3.50  3.50  

利润总额 183.92  341.36  444.46  555.26  

减 所得税 23.45  51.20  66.67  83.29  

净利润 160.46  290.15  377.80  471.97  

减 少数股东损益 -0.27  43.01  60.00  69.41  

归属于母公司净利润 160.74  247.14  317.79  402.56  

最新总股本(万股） 199.07  398.28  398.28  398.28  

基本每股收益(元) 0.81  0.62  0.80  1.01  

市盈率（倍） 18.34  23.87  18.56  14.65  

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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