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欣旺达 (300207) 

业绩历史性拐点清晰 充分受益锂电池产业链转移大趋势

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 欣旺达（300207.SZ）是国内领先的锂离子电池模组产品供应商。主营业

务聚焦在锂离子电池模组、移动电源 、精密结构件等。产品广泛应用于

手机、笔记本电脑等消费电子以及电动工具、电动汽车等工业领域。公司

收入近年来保持了稳健的增长，在激烈竞争的锂电池模组市场，公司凭借

自己良好的性价比优势，不断扩大市场份额。除了在国内市场中华酷联等

客户份额稳定外，公司在国际大客户如亚马逊、苹果等方面也进展良好。

利润率方面，公司毛利率及净利率一直压力较大，12 年和 13 年都出现了

一定下滑。但随着公司自动化线的逐步投产及客户结构优化，我们认为公

司利润率的历史性大拐点已经到来。 

 上市以来，公司长期受限于国内锂电池模组行业激烈竞争及人工，利润率

压力一直较大。公司营收从 09 年的 4.67 亿增长到 13 年的 22.03 亿，复

合增速为 47.38%。但净利润只从 09年的 3571 万元增长到 13年 8314 万

元，远远没有达到营收增速。但我们认为公司利润拐点已经出现，业绩有

望在未来三年快速增长，原因主要有以下几点:一，从下一代 iPhone 开始，

公司将进入苹果供应链，相较国内客户来说，苹果利润率要好得多，这也

代表着公司技术和实力得到了最优秀客户的认可；二、公司自动化线改造

正在快速推进，随着自动化线逐步投产，人工成本将大幅下降。对比自动

化程度比较高的新普高达 6%的净利率，我们认为欣旺达未来利润率提升

空间非常大；三、青海储能项目及青海新能源公司的设立，是公司开拓消

费电子电源以外市场的关键步骤。 

 从更长远的角度来看，我们认为欣旺达的崛起与电池产业链向国内转移的

大趋势是相辅相成的。从苹果供应商份额的变化情况来看，这一趋势已经

非常清晰，原本只由台湾企业供应的平板电脑电池模组将分流给国内企

业。我们认为电池模组行业向大陆转移主要有以下几个方面原因：目前大

陆电池产业正在崛起，未来对台湾企业的替代大势所趋。锂电池下游电池

模组组装属于电子制造业,重视工艺创新,成本控制和快速响应。锂电池企 
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2013A 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 2203 3943  5872 8234 

YoY(%) 56 79 49 40

净利润（百万元） 81 199  328 506 

YoY(%) 13 146 65 54

毛利率(%) 14.7 17.0 17.9 18.5

净利率(%) 3.7 5.1 5.6 6.1

EPS(摊薄/元) 0.33 0.81  1.34 2.07 

P/E(倍) 82.0 33.4  20.3 13.1 
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业对台湾同行的替代主要有几个有利因素：1.劳动力成本：国内工程师和中、基成管理人员平均工资大大

低于台干,充足的大学毕业生使国内电池模组企业未来可以继续享有“工程师红利”。2.产业集群及广阔的

内需市场：中国大陆手机、平板电脑以及笔记本电脑等消费电子产品的产业集群已经形成,本土企业具备

快速响应的服务优势。3.估值差异：过去几年国内二级市场电子行业高 PE,为国内电子企业产能扩张提供

了充足、低成本的资金支持；4.管理层差异：国内电子企业如欣旺达电池管理层一般年富力强，富于进取

心，更有奋斗的积极性。台湾与大陆电池企业竞争力的差距已经逐渐增大，如苹果等国际一线龙头企业都

在不断提升国内企业的份额，未来这一趋势还将会不断强化。我们看好公司长期投资前景及机会。  

 我们预计公司 14-16 年营收分别为 39.4、64.8、94.亿元，净利润分别为 2.0、3.3、5.1 亿元，对应

EPS 分别为 0.81、1.34、2.07 元，对应 14/15 年动态估值分别为 33.4/20.3 倍。我们认为公司是苹

果产业链中业绩弹性最大的标的，历史性拐点清晰，上调评级由“推荐”至“强烈推荐”。 

 风险提示：苹果业务进展不如预期的风险；毛利率的风险。 
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一、 公司推荐逻辑 

上市以来，公司长期受限于国内锂电池模组行业激烈竞争及人工，利润率压力一直较大。公司营收

从 09年的 4.67亿增长到 13年的 22.03亿，复合增速为 47.38%。但净利润只从 09年的 3571万元

增长到 13年 8314万元，远远没有达到营收增速。 

但我们认为公司利润拐点已经出现，业绩有望在未来三年快速增长，原因主要有以下几点:一，从下

一代 iPhone开始，公司将进入苹果供应链，相较国内客户来说，苹果利润率要好得多，这也代表着

公司技术和实力得到了最优秀客户的认可；二、公司自动化线改造正在快速推进，随着自动化线逐

步投产，人工成本将大幅下降。对比自动化程度比较高的新普高达 6%的净利率，我们认为欣旺达未

来利润率提升空间非常大；三、青海储能项目及青海新能源公司的设立，是公司开拓消费电子电源

以外市场的关键步骤。 

从更长远的角度来看，我们认为欣旺达的崛起与电池产业链向国内转移的大趋势是相辅相成的。从

苹果供应商份额的变化情况来看，这一趋势已经非常清晰，原本只由台湾企业供应的平板电脑电池

模组将分流给国内企业。我们认为电池模组行业向大陆转移主要有以下几个方面原因：一、对于锂

电池模组行业来说，技术差距并不明显，利润率主要决定于管理水平、自动化程度以及成本控制能

力。随着大陆企业自动化程度的不断提高，其成本控制和管理优势将得到发挥；二、国内的工程师

红利有利于企业发展壮大，降低成本。以素质接近的研发人员工资来看，大陆要低于台湾，人才也

在不断向大陆回流集中；三、大陆企业董事长一般正当盛年，年富力强，而台企领导人大多年事已

高，斗志不在；四、资本市场的支持也有利于国内企业发展壮大，国内估值水平和融资难度都要好

于台湾企业。 

 

二、 公司基本情况介绍 

欣旺达（300207.SZ）是国内领先的锂离子电池模组产品供应商。主营业务聚焦在锂离子电池模组、

移动电源 、精密结构件等。产品广泛应用于手机、笔记本电脑等消费电子以及电动工具、电动汽车

等工业领域。 

图表 1：公司主要产品 

 
资料来源：公司网站，平安证券研究所 
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2009-2013年，公司收入由 4.7 亿元增加到 22.0亿元，CAGR 为 47.4%；净利润由 0.亿元增加到

0.81亿元，CAGR 为 24.3%。 

图表 2：公司营收及净利润增速（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司收入近年来保持了稳健的增长，在激烈竞争的锂电池模组市场，公司凭借自己良好的性价比优

势，不断扩大市场份额。除了在国内市场中华酷联等客户份额稳定外，公司在国际大客户如亚马逊、

苹果等方面也进展良好。利润率方面，公司毛利率及净利率一直压力较大，12 年和 13 年都出现了

一定下滑。但随着公司自动化线的逐步投产及客户结构优化，我们认为公司利润率的历史性大拐点

已经到来。 

图表 3:公司毛利率及净利率变化趋势 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

公司收入以锂离子电池模组为主，2011 年该业务收入 19.6亿元，占总收入的比重为 88.8%；其次

为结构件，收入 1.6亿元，占总收入比重为 7.4%。公司确立以锂离子电池模组为发展重点，其占总

收入的份额不断提升。 

公司锂离子电池模组的收入主要来自三个领域：手机数码、笔电类和动力类。 

 手机数码：客户主要包括苹果（为 ipod touch 供应电池，未来将为 iPhone提供锂电池模组）、

联想、华为、oppo、金立等，是公司的主要收入来源。2013年该领域收入 11.0 亿元，占锂离

子电池模组收入的 56.4%。 
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 笔电类：包括电纸书和笔记本电脑，客户主要有亚马逊（为电纸书供应电池）、清华同方、海尔

等。2009-2013年，来自笔电领域的收入 0.57亿元大幅增加到 6.6亿元。 

 动力类：包括电动工具和电动自行车，客户主要有宝时得、百得，近年来增长缓慢。 

 

2.1、公司竞争优势突出 将充分受益于锂电池行业发展 

我们认为公司的竞争优势主要体现在：优质大客户优势，大规模产能优势，管理体制优势。 

 
优质大客户优势 

公司实力雄厚，坚持走大客户路线。①在小型移动电源领域，不仅切入苹果（ipod touch 和nano，即

将切入iPhone）供应链，而且开拓华为、联想等知名智能手机品牌客户。尤其是进入华为智能手机

供应链，表明公司产品的品质、快速反应和供货能力都达到了相当高的水平，而且苹果智能手机的

出货量大、单价高，是公司后续业绩增长的重要动力。②中型电源领域，电动工具有宝时得、百得

等著名电动工具大厂作为客户；而笔电领域（包括电纸书和笔记本电脑），客户主要有亚马逊（为电

纸书、平板电脑供应电池）。公司与主要电芯厂如东莞新能源（ATL）建立长期合作，保护板成为核

心客户的第一供应商。由于电芯是电池的核心部件，与电芯厂的合作很重要。 

 
公司的大客户优势可以从前五大客户收入占比来看出，2013 年，前五大客户的收入占总收入的比重 

达到45.5%。 

 
大规模产能优势 

大规模的产能是公司获得下游大客户认证，并最终拿到订单的重要条件。上市之前限于资金不足， 

公司产能扩张不快，2009 年甚至有所收缩；上市后公司积极扩充产能，2011 年产能增加21.5%， 

公司在2012 年实现了产能扩张以及整体搬迁，虽然短期带来了费用率的攀升和利润率下滑，但这是公司
重回一线大客户的保证。我们判断公司过去几年的产能扩张将在未来逐步收获硕果。 

 
管理体制优势 

与国内主要竞争对手相比，公司为民营企业，机制更为灵活，管理层进取心也更为强烈，我们认为欣旺达
更有机会把握未来几年锂电池行业发展的黄金机会。 

 

三、 锂电池行业前景光明 苹果业务弹性较大 

3.1、锂电池性能优异 

电池分为一次电池和二次电池（即可充电电池）。在二次电池中，锂离子电池具有比能量高、寿命长、 

无污染、充电时间短等优势，已经成为各类便携式电子产品的最佳电源，未来将进一步替换铅酸电 

池和镍氢电池，获得更加广泛的应用。在锂电池中，聚合物锂电池由于1）防爆性好，2）能做到更 

轻更薄，从而在智能手机、平板、超级本等高端消费电子中扩大使用份额。 
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图表 4:公司毛利率及净利率变化趋势 

 
资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表 5:锂离子电池与其他二次电池的性能比较 

性能 铅酸电池 镍氢电池 锂离子电池

比功率（W/kg） 200～500 1000～1200 >1800 

比能量(Wh/kg) 40～45 70～80 75～120 

循环寿命(次) >400 >1000 >2000 

充电时间（h） 8 3～6 3～6 

温度范围(℃) －20～70 －10～50 －20～60 

优点 技术成熟、原材料丰富，价格低,温度特

性好 

放电倍率高、免

维护 

比能量大、寿命

长 

缺点 比能量、比功率较低，存在铅毒污染 自放电高、单体

电压低  

成本高、须保护

电路 

资料来源：《锂电池产业发展分析》，平安证券研究所 

 

3.2、锂电池成为市场主流 

2009 年全球锂离子电池市场总量约100 亿美元。随着便携式电子产品及电动工具、电动汽车和储能 

电站等市场的启动，市场容量呈快速增长的趋势，2020 年其市场总量预计达到 590 亿美元。 
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图表 6:全球锂电池市场容量快速增长 

 
资料来源：《锂电池产业发展分析》，平安证券研究所整理 

 

锂离子电池的下游应用领域主要集中在手机、笔记本电脑、电动工具、数码产品。全球来看手机为

最大市场，占比 45%；笔记本电脑占 35%，电动工具占 5%。 

图表 7:全球锂电池下游分布 

 
资料来源：《锂电池产业发展分析》，平安证券研究所整理 

 

3.3、市场结构变化有利于公司发展壮大 

下游对锂离子电池的需求日益增加，其增长的动力来自：①智能移动终端，尤其是智能手机和平板 

电脑的快速普及，大大增加对锂电池的需求，是主要增长动力。②在电动工具和电动自行车等动力 

类领域渗透率的提升是锂电池新的需求增长点。 

 

展望 2014 年，智能手机、平板电脑市场均进入成熟阶段。除了苹果靠硬件创新与大平台拉大对与 

竞争对手的领先优势外，其他智能手机厂商的差距已经明显缩小。 

 

电子产品渗透过程就是一场你追我赶的马拉松。在创新性产品推出市场初期，领跑者遥遥领先竞争 

对手，获取高额利润。之后，实力强大的厂商最先跟上，缩小与领跑者的距离，分得中、高端市场 
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的第二杯羹。之后，随着低成本芯片解决方案的推动，中、低端市场迅速普及，中低端品牌厂商也 

随之崛起。最终，如果领跑者创新乏力，后来者甚至能超越领跑者。 

目前，智能手机与平板电脑已经进入了渗透率的第三阶段。2013 上半年智能手机和平板电脑经历火 

山爆发般的出货潮，随后在传统旺季遭遇库存调整；随着年底到来，补库存和 iPhone 新品发布再

次提振供应链。整体来看，全球智能手机渗透率达到 55%，中国渗透率达 80%，平板电脑年出货量

（2 亿）超过笔电，预计三年内达到全部 PC 的水平。我们认为中小屏智能终端出货量增速将出现

减缓，同时 ASP 下降，产业规模增速下行。 

 

但与此同时，国产智能机在 2014 年将延续市占率大幅提高的趋势。可喜的是，国产品牌厂商在规

模增大之后，也十分重视品牌与品质建设，创新能力也大幅提高，在中端手机市场的话语权不断加

大。4G 网络的应用，也为拥有专利布局的国产手机厂商更大的发展机遇，如华为、中兴等。 

图表 8:全球智能机分品牌出货量预测 

 

资料来源：Strategy Analytics，平安证券研究所 

 

3.4、苹果将重回巅峰 看好公司苹果业务弹性 

苹果已经形成了“终端、操作系统、内容服务”一体的大平台。苹果拥有最优良的app 生态系统，极

强的客户粘性，用户使用累计了丰富的大数据，领先推出的云计算。苹果依靠iOS 操作系统牢牢绑

定用户，接下来iOS 7 和64Bit CPU 将在各iOS 设备间提供无缝体验，真正做到在同一平台上统

一所有硬件。或许，在某个阶段，单独看苹果的硬件、操作系统、APP、云计算都领先竞争对手的

距离在缩小，但是没有一个竞争对手拥有苹果如此强大的平台战略。 
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图表 9:全球智能机分品牌出货量预测 

 
资料来源：wind，平安证券研究所 

 
苹果将在下半年发布大屏幕新一代iPhone，我们认为苹果未来两三年内重回高端市场霸主地位的可

能较大，公司苹果业务未来有不断超预期可能。 
 

四、 业绩拐点已现 持续高增长可期 

我们认为，公司费用率攀升因素在扩厂完毕，产能逐步释放后将逐渐消失。此外， 自动化线改造的

完成，高毛利率客户占比提升，都将成为公司利润率见底回升的源泉。此外，我们认为公司受益于

电池模组产能向大陆转移大趋势，未来在全球一线大客户占比将不断提升，业绩弹性较大。 

 

盈利预测与估值 

关键假设： 

1. 公司苹果业务进展顺利。 

2. 公司自动化线投产顺利，利润率稳定回升。 

图表 10：公司收入预测 

 2013A 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 2203 3943 5872  8234 
YoY(%) 56% 79% 49% 40%
净利润（百万元） 81 199 328  506 
YoY(%) 13% 146% 65% 54%
毛利率(%) 14.7% 17.0% 17.9% 18.5%
净利率(%) 3.7% 5.1% 5.6% 6.1%
EPS(摊薄/元) 0.33 0.81 1.34  2.07 
P/E(倍) 82.04 33.38 20.27  13.13 

资料来源：平安证券研究所整理 
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我们预计公司 14-16年营收分别为 39.4、64.8、94.亿元，净利润分别为 2.0、3.3、5.1亿元，对应

EPS分别为 0.81、1.34、2.07元，对应 14/15年动态估值分别为 33.38/20.27倍。我们认为公司是

苹果产业链中业绩弹性最大的标的，历史性拐点清晰，上调至“强烈推荐”评级。 

 

五、 风险提示 

 

苹果业务进展不如预期的风险 

我们判断公司将重新进入苹果产业链，但仍有一定不确定性，苹果新一代销量也有一定不确定性。 

毛利率风险 

我们判断从14年下半年开始，公司将迎来毛利率历史性拐点，有较大弹性。但公司自动化线投产进

度和未来产品价格竞争有可能导致毛利率不如我们的预期。 
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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 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 2138 3484 5038 6815  营业收入 2203 3943 5872 8234 

现金 422 455 427 436  营业成本 1880 3272 4818 6712 

应收账款 870 1550 2368 3281  营业税金及附加 7 12 17 25 

其他应收款 8 41 57 74  营业费用 31 61 88 123 

预付账款 34 103 145 192  管理费用 162 310 476 663 

存货 495 940 1410 1929  财务费用 19 51 86 118 

其他流动资产 310 395 630 903  资产减值损失 17 13 14 14 

非流动资产 668 557 515 468  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 244 331 341 314  营业利润 88 224 372 578 

无形资产 40 50 61 73  营业外收入 8 8 8 8 

其他非流动资产 384 176 113 81  营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 2806 4041 5554 7283  利润总额 94 230 379 585 

流动负债 1440 2463 3522 4656  所得税 11 27 45 69 

短期借款 550 913 1310 1559  净利润 83 203 334 515 

应付账款 636 1257 1778 2511  少数股东损益 2 4 6 9 

其他流动负债 254 293 434 586  归属母公司净利润 81 199 328 506 

非流动负债 75 97 217 297  EBITDA 153 315 511 755 

长期借款 57 97 217 297  EPS（元） 0.33 0.81 1.34 2.07 

其他非流动负债 18 -0 0 -0       

负债合计 1515 2559 3739 4953   

少数股东 权益 15 19 24 34  主要财务指标 

股本 244 244 244 244  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

资本公积 720 720 720 720  成长能力   
留存收益 311 498 826 1332  营业收入（%） 56.1 78.9 48.9 40.2

归属母公司股东权益 1275 1462 1790 2297  营业利润（%） 15.3 154.9 66.4 55.3

负债和股东权益 2806 4041 5554 7283  归属母公司股东权益（%） 13.3 145.8 64.7 54.3

      获利能力 

      毛利率（%） 14.7 17.0 17.9 18.5

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 3.7 5.1 5.6 6.1

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 6.4 13.6 18.3 22.0

经营活动现金流 -164 -273 -448 -191  ROIC(%) 6.4 11.7 13.7 16.2

净利润 83 203 334 515  偿债能力 

折旧摊销 46 40 53 59  资产负债率（%） 54.0 63.3 67.3 68.0

财务费用 19 51 86 118  净负债比率（%） 41.48 39.44 40.83 37.47

投资损失 -0 -0 -0 -0  流动比率 1.48 1.41 1.43 1.46 

营运资金变动 -327 -634 -945 -909  速动比率 1.13 1.03 1.03 1.05 

其他经营现金流 14 67 25 25  营运能力 

投资活动现金流 -159 -9 -11 -12  总资产周转率 0.89 1.15 1.22 1.28 

资本支出 157 0 0 0  应收账款周转率 3 3 3 3 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.15 3.46 3.18 3.13 

其他投资现金流 -2 -9 -11 -12  每股指标（元） 

筹资活动现金流 213 315 431 211  每股收益 0.33 0.81 1.34 2.07 

短期借款 390 362 397 250  每股经营现金流 -0.67 -1.12 -1.83 -0.78 

长期借款 20 40 120 80  每股净资产 5.22 5.98 7.33 9.40 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 82.04 33.38 20.27 13.13 

其他筹资现金流 -197 -88 -86 -118  P/B 5.21 4.55 3.71 2.89 

现金净增加额 -112 33 -28 8  EV/EBITDA 44 22 13 9 
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