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  投资要点： 
 亿纬电子智能手机产品落地，支撑公司营收增长 
 公司积极应对电子烟行业从电子烟（E-cig）向大烟（PV/Tank/E-vapor）

的切换，下半年电子烟业务有望回暖 
 

报告摘要： 
 半年报电子烟业务下滑影响整体业绩。公司公布半年报，报告期内，

公司实现营业收入 50,339.28 万元，相比去年同期增长 24.03%，实现

净利润 5,232.39 万元，相比去年同期下降 9.92%。分业务来看，公司

锂原电池继续保持增长，实现营业收入 26,134.70 万元，与去年同期

相比营业收入增长 24.87%；锂离子电池业务实现营业收入 14,077.10
万元，与去年同期相比下降 19.23%；电子产品业务实现营业收入

5,621.38 万元；电子烟产品业务实现营业收入 4,398.98 万元。从业务

整体来看，电子烟锂电池业务下滑影响了公司整体业绩。 

 新业务落地，老业务升级。我们认为公司下半年业绩有望出现拐点。

从公司业务板块来看，亿纬电子产品落地，已经完成了三款 3G 智能

手机的开发，形成销售，同时完成了 4G 智能手机研发，下半年新业

务有望持续增长。另一方面，尽管电子烟业务上半年有所下滑，但是

公司积极应对电子烟行业从电子烟（E-cig）向大烟（PV/Tank/E-vapor）
切换的趋势，目前新型连接方式电子烟开发成功，打破常规连接方式，

下半年公司电子烟产品升级有望促使电子烟业务回暖。 

 给予“增持”评级。我们看好公司中长期发展，主要逻辑基于两点：

1）公司凭借已有的技术积累加速产品升级，有望在电子烟产品向大

烟切换过程中重新取得领先优势；2）公司基本完成以“先进电池”

为中心的战略布局，增发完成后有望在电池材料和动力电池两个方面

取得进一步提升。预估公司 2014~2016 年 EPS 为 0.45 元、0.57 元、

0.73 元，给予公司“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 606.10 1039.07 1340.40 1809.53 2316.20 
增长率（%） 27.01 71.44 29.00% 35.00% 28.00% 
归母净利润(百万) 98.32 160.74 178.85 225.79 289.88 
增长率（%） 14.62 63.48 11.27% 26.24% 28.39% 
每股收益 0.50 0.81 0.449 0.567 0.728 
市盈率 79.62 48.93 39.84 31.56 24.58 
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 相关研究 

《德赛电池：消费锂电出货量仍保持高

速增长》 

2014/8/26 

《欣旺达：动力储能类业务步入快车道》 

2014/8/24 

《和而泰：智能家居推动公司二次成长》 

2014/8/22 

《环旭电子：期待新项目下半年逐步释

放产能》 

2014/8/21 

《华天科技：集成电路封装业务稳步增

长》 

2014/8/19 

《江海股份：三大电容器产品系列有望

接力成长》 

2014/8/19 

《金运激光：围绕 3D 打印平台构筑产

业生态》 

2014/8/18 
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公司盈利预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1039.07  1340.40  1809.53  2316.20  货币资金 191.69  13.40  165.63  23.16  

减: 营业成本 740.89  987.87  1358.96  1741.79  应收和预付款项 431.57  687.29  825.79  1111.19  

营业税金及附加 7.59  9.78  13.21  16.91  存货 186.48  268.14  357.26  444.32  

营业费用 36.01  45.57  59.71  76.43  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 68.63  87.13  112.19  141.29  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 3.24  -0.01  0.28  -0.67  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 1.75  0.00  0.00  0.00  固定资产和在建 311.95  314.53  312.12  300.70  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  无形资产和开发 58.02  50.17  42.33  34.49  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 32.04  23.91  15.78  15.78  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  资产总计 1211.75  1357.46  1718.91  1929.65  

营业利润 180.96  210.05  265.18  340.46  短期借款 0.00  86.34  0.00  54.65  

加: 其他非经营损

益 
2.96  0.00  0.00  0.00  应付和预收款项 294.79  208.73  472.94  393.33  

利润总额 183.92  210.05  265.18  340.46  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

减: 所得税 23.45  31.51  39.78  51.07  其他负债 21.09  21.09  21.09  21.09  

净利润 160.46  178.55  225.40  289.39  负债合计 315.88  316.16  494.03  469.06  

减: 少数股东损益 -0.27  -0.30  -0.38  -0.49  股本 199.07  199.07  199.07  199.07  

归母股东净利润 160.74  178.85  225.79  289.88  资本公积 274.69  274.69  274.69  274.69  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E  留存收益 414.39  560.12  744.09  980.29  

经营性现金净流量 231.42  -191.52  315.66  -114.10  归母股东权益 888.15  1033.87  1217.85  1454.05  

投资性现金净流量 -109.19  -40.00  -35.00  -30.00  少数股东权益 7.72  7.42  7.04  6.54  

筹资性现金净流量 -3.24  53.23  -128.43  1.64  股东权益合计 895.87  1041.29  1224.88  1460.59  

现金流量净额 116.37  -178.29  152.22  -142.46  负债和权益合计 1211.75  1357.46  1718.91  1929.65  

资料来源：宏源证券研究所 
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