
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 3页 

 

投资要点： 
 三季度业绩触底，四季度有望改善，新一轮建仓时机来临 
 公司已经开始布局大烟（PV/Tank/E-vapor）产品，海外营收有望回升

 公司全面布局电动汽车，有望成为国内动力电池系统主力供应商 
 

报告摘要： 
 受电子烟市场波动影响，三季报业绩触底。公司公布三季报，前三季

度累计实现营业收入 9.01 亿元，与去年同期增长 28.49%；本年累计

实现归属于母公司的净利润 6,238 万元，与去年同期下降 37.98%。公

司传统锂原电池业务保持高增长，同比增长 31%，影响业绩的主要原

因：第一、电子烟市场波动导致锂离子电池毛利率下滑；第二、新增

电子产品等毛利率低于原有产品；第三、并购麦克韦尔发生的财务费

用和无形资产摊销的增加；第四、营收全额合并但净利润按比例合并。

 我们认为三季度业绩触底，新一轮建仓良机来临。我们认为一方面，

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，已经布局大烟产品，海外电子烟业务有望反弹，同时考

虑到国内中烟集团等大型烟草公司对小烟的偏好，公司电子烟业务有

望锁定海外大烟，国内小烟的市场格局，公司仍旧是电子烟行业主力

供应商。另一方面，公司积极布局新能源汽车产业链，增发完成后动

力电池制造生产能力将大幅提升，公司有望以动力系统为核心逐步拓

展新能源汽车产业链，公司成长驱动逻辑正在改变。 

 上调为“买入”评级。我们认为三季度是公司最困难的时期，四季度

开始业绩有望好转，同时我们看好公司中长期发展，电子烟市场公司

有望在电子烟产品向大烟切换过程中重新取得领先优势，新能源汽车

市场公司将逐步完成以“先进电池”为中心的战略布局，预估公司

2014~2016 年 EPS 为 0.28、0.44、0.59 元，给予公司“买入”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) 98.32 160.74 112.70  173.36  233.05  
增长率（%） 14.62 63.48 -29.89% 53.83% 34.43% 
每股收益 0.50 0.81 0.283  0.435  0.585  
市盈率 79.62 48.93 56.90  36.99  27.52  
 

电子研究组 
分析师： 
王建伟(S1180514070002)
电话：0755-33352100 
Email：wangjianwei@hysec.com 

 
市场表现 

2013/10/23～2014/10/23

-22%
-10%
2%
14%
26%

Oct/13 Feb/14 Jun/14
0
8
16
24
32
40

成交量(百万) 亿纬锂能
上证指数

 

相关研究 

《深天马 A：成长逻辑不变，补贴影响

短期利润》 

2014/10/22

《迪威视讯：DCI 认证落地，院线市场

打开》 

2014/10/22

《英唐智控：联手腾讯做大做强智能家

居》 

2014/10/16

《迪威视讯：牵手华为夯实成长基础》

2014/10/16

《深天马 A：新建六代线加速向高端显

示转型》 

2014/9/29

《亿纬锂能：新业务落地，老业务升级》

2014/8/27

《长电科技：战略调整效果开始显现》

2014/8/27

《德赛电池：消费锂电出货量仍保持高

速增长》 

2014/8/26

业绩触底，建仓时机来临 买入 上调 
目标价格：暂无  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/亿纬锂能(300014)/公司季报简评 2014 年 10 月 23 日



 亿纬锂能/公司季报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

 
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  215.20 45.12 

减: 营业成本 740.89  1032.10  1358.96 1741.79 应收和预付款项 431.57  691.87  821.22 1115.77 

营业税金及附加 7.59  9.78  13.21 16.91 存货 186.48  288.50  336.90 464.68 

营业费用 36.01  49.59  65.14 76.43 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

管理费用 68.63  91.15  117.62 141.29 长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

财务费用 3.24  -0.07  -0.34 -2.93 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  274.53  237.12 199.70 

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  1342.39  1668.55 1875.55 

营业利润 180.96  157.84  254.94 342.72 短期借款 0.00  84.18  0.00 0.00 

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  227.96  453.71 412.56 

利润总额 183.92  157.84  254.94 342.72 长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

减: 所得税 23.45  23.68  38.24 51.41 其他负债 21.09  21.09  21.09 21.09 

净利润 160.46  134.16  216.70 291.31 负债合计 315.88  333.23  474.80 433.65 

减: 少数股东损益 -0.27  21.47  43.34 58.26 股本 199.07  199.07  199.07 199.07 

归母股东净利润 160.74  112.70  173.36 233.05 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  506.21  647.47 837.35 

经营性现金净流量 231.42  -241.67  317.75 -129.85 归母股东权益 888.15  979.97  1121.22 1311.11 

投资性现金净流量 -109.19  0.00  0.00 0.00 少数股东权益 7.72  29.19  72.53 130.79 

筹资性现金净流量 -3.24  63.38  -115.95 -40.23 股东权益合计 895.87  1009.16  1193.75 1441.90 

现金流量净额 116.37  -178.29  201.80 -170.08 负债和权益合计 1211.75  1342.39  1668.55 1875.55 

资料来源：宏源证券研究所 
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