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行业地位提升 三元软包放量可期  
2018 年上半年公司实现营业总收入 188,362.88 万元，与上年同期相

比增长 40.15%，归母净利润 15,877.35 万元，比上年同期下降 31.72%，

扣除上年同期转让麦克韦尔控股权的处置收益 12,244.33 万元，净利润与

上年同期相比增长 44.23 %。 

 业务齐增长   

锂原电池业务实现营业收入 61,445.83 万元，与上年同期相比增长

37.28%，业绩增长主要来自于表计市场、汽车电子和其他新兴物联网应

用；受益于新能源汽车和储能市场的高速增长，锂离子业务营收

126,916.14 万元，同比增长 219.60%，但毛利率下降了 4 个 pct 到 18.78%。

参股的麦克韦尔净利润实现 2 倍增长贡献了 0.76 亿元的投资收益，占净

利润的 46.57%。 

 具备方形、圆柱、软包产线     

公司当前产能达到 9Gwh，较去年同期的 3.5Gwh 提高了 1.5 倍，其

中 1.5Gwh 的三元软包电池于今年上半年投产，使得公司产品覆盖了三

元、磷酸铁锂两种电池技术，以及方形、圆柱、软包三种电池形态。在

三元软包电池方面，公司与韩国知名电池企业有技术合作，同时子公司

亿纬集能有望获得 BDE 的低息现金借款，公司也借此进一步提高三元

软包的技术和产能，进而实现其对利润贡献。 

 出货量增长可期 

随着产能的释放，公司上半年装机量达到了 547WMh，市占率 3.52%，

居市场第五，较去年有大幅提升，其中 4 月和 5 月市场抢装明显，客车

装机量大幅增长。公司已成为南京金龙、郑州宇通、吉利汽车形成战略

哈做，所以在这波抢装潮中获益。我们预期市场全年装机量在 30%左右

的增长，公司在产能释放的作用下动力电池业务将获得更高的业绩增长，

叠加储能市场、物联网市场和电子雾化器市场仍有望保持快速增长，公

司全年业绩增长可期。 

 投资建议 

由于锂离子电池业务毛利率下降明显，下调公司 2018/19/20 年实现

归属上市公司股东的净利润 4.64/5.81/7.25 亿元，对应的 EPS 为

0.54/0.68/0.85 元/股（原来 0.61/0.79/0.96 元/股），给予“增持”。 

盈利预测：                                   单位：百万元 

资料来源：华安证券研究所 

亿纬锂能（300014） 

投资评级：增持 

报告日期：2018-8-1 
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主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2982  4236  5630  7223  

  收入同比(%) 27% 42% 33% 28% 

归属母公司净利

润 

403  464  581  725  

  净利润同比(%)  60% 15% 25% 25% 

毛利率(%) 29.3% 26.6% 26.5% 25.7% 

ROE(%) 13.5% 11.7% 13.0% 14.1% 

每股收益(元) 0.47  0.54  0.68  0.85  

P/E 31.77  27.66  22.08  17.71  

P/B 4.16  3.31  2.92  2.56  

EV/EBITDA 26  18  15  12  
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,926  3,570  5,111  6,287  

 

营业收入 2,982  4,236  5,630  7,223  

  现金 264  528  632  882  

 

营业成本 2,110  3,111  4,139  5,365  

  应收账款 1,302  1,716  2,388  2,977  

 

营业税金及附加 19  26  35  45  

  其他应收款 17  56  71  75  

 

销售费用 113  182  227  301  

  预付账款 44  31  46  71  

 

管理费用 349  440  622  774  

  存货 924  852  1,473  1,690  

 

财务费用 46  56  62  59  

  其他流动资产 375  387  501  592  

 

资产减值损失 66  68  53  63  

非流动资产 4,534  5,261  5,552  5,889  

 

公允价值变动收益 0  12  (8) 1  

  长期投资 502  620  730  880  

 

投资净收益 193  154  170  190  

  固定资产 1,471  1,378  1,285  1,191  

 

营业利润 484  518  654  809  

  无形资产 200  187  174  163  

 

营业外收入 1  0  0  0  

  其他非流动资

产 

2,361  3,077  3,363  3,655  

 

营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 7,460  8,831  10,663  12,177  

 

利润总额 482  518  654  809  

流动负债 2,850  3,138  4,448  5,313  

 

所得税 49  53  71  84  

  短期借款 504  501  497  492  

 

净利润 433  465  583  725  

  应付账款 1,671  1,832  2,858  3,431  

 

少数股东损益 30  1  2  0  

  其他流动负债 675  805  1,093  1,390  

 

归属母公司净利润 403  464  581  725  

非流动负债 1,413  1,702  1,715  1,732  

 

EBITDA 651  681  821  972  

  长期借款 477  754  754  754  

 

EPS（元） 0.47  0.54  0.68  0.85  

  其他非流动负

债 

935  947  961  977  

      负债合计 4,263  4,840  6,163  7,045  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 115  117  118  118  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 856  856  856  856  

 

成长能力 

      资本公积 1,025  1,413  1,413  1,413  

 

营业收入 27.46% 42.03% 32.91% 28.30% 

  留存收益 1,201  1,605  2,112  2,744  

 

营业利润 42.13% 7.07% 26.18% 23.69% 

归属母公司股东权

益 

3,082  3,875  4,381  5,013  

 

归属于母公司净利润 60.18% 15.00% 25.27% 24.68% 

负债和股东权益 7,460  8,831  10,663  12,177  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 29.25% 26.55% 26.48% 25.73% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 13.53% 10.95% 10.32% 10.03% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 13.55% 11.66% 12.95% 14.12% 

经营活动现金流 81  235  195  427  

 

ROIC(%) 25.30% 14.94% 18.40% 21.49% 

  净利润 433  464  581  725  

 

偿债能力 

      折旧摊销 136  106  106  105  

 

资产负债率(%) 57.15% 54.81% 57.80% 57.86% 

  财务费用 59  56  62  59  

 

净负债比率(%) 41.52% 66.35% 64.45% 77.16% 

  投资损失 (193) (154) (170) (190) 

 

流动比率 1.03  1.14  1.15  1.18  

营运资金变动 (200) (320) (431) (335) 

 

速动比率 0.70  0.87  0.82  0.87  

  其他经营现金

流 

(154) 82  47  64  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,739) (364) 68  39  

 

总资产周转率 0.50  0.52  0.58  0.63  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.83  2.88  2.83  2.77  

  长期投资 (466) (118) (110) (150) 

 

应付账款周转率 2.58  2.42  2.40  2.30  

  其他投资现金

流 

(1,274) (246) 178  189  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1,382  493  (122) (150) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.47  0.54  0.68  0.85  

  短期借款 (120) (3) (4) (5) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09  0.27  0.23  0.50  

  长期借款 450  277  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.60  4.53  5.12  5.86  

  普通股增加 429  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 356  388  0  0  

 

P/E 31.8  27.7  22.1  17.7  

  其他筹资现金

流 

266  (169) (118) (145) 

 

P/B 4.2  3.3  2.9  2.6  

现金净增加额 (276) 363  140  315    EV/EBITDA 26.35  18.25  14.70  11.86  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会
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本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形
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