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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 14045 19513 25788 32946 
（+/-） 74.4% 38.9% 32.2% 27.8% 
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EPS(元) 0.35 0.53 0.71 0.89 
P/E 28 17 13 10 
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 事件 

欣旺达公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 75.52 亿元，同

比增长 38%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 2.21、1.69 亿元，同

比分别增长 21%、15%。 

 营收持续增长，毛利率保持稳定 

2018H1 公司实现营业收入 75.52 亿元，同比增长 38%。2018Q2 实现营

业收入 40.18 亿元，同比增长 23%。 

公司实现归母净利润 2.21 亿元，同比增长 21%。实现扣非归母净利润

1.69 亿元，同比增长 15%。2018Q2 公司实现归母净利润 1.06 亿元，同比

增长-3.6%。实现扣非归母净利润 0.93 亿元，同比增长-2.6%。 

期间费用率 9.26%，相比 2017 年增长-0.61 个百分点。管理费用率

7.11%，相比 2017 年增长-0.52 个百分点。管理费用的增长主要是研发和工

资支出增加。销售费用率 0.95%，相比 2017 年增长-0.06 个百分点，销售

费用增长主要是人员工资和运费增长。财务费用率 1.21%，相比 2017 年增

长-0.01 个百分点。财务费用的增长主要是银行借款及应付债券增加导致利

息支出增长。2018Q2 期间费用率 8.65%，同比增长+0.82 个百分点，环比

增长-1.31 个百分点。管理费用率 7.59%，同比增长+1.58 个百分点，环比

增长+1.02 个百分点。销售费用率 0.91%，同比增长+0.14 个百分点，环比

增长-0.07 个百分点。财务费用率 0.15%，同比增长-0.89 个百分点，环比增

长-2.26 个百分点。 

公司毛利率 12.71%，同比增长+0.79 个百分点，相比 2017 年增长-1.71

个百分点。净利率 2.95%，同比增长-0.47 个百分点，相比 2017 年增长-1.07

个百分点。2018Q2 公司毛利率 13.05%，同比增长+1.15 个百分点，环比

增长+0.72个百分点。净利率3.1%，同比增长-0.48个百分点，环比增长+0.31

个百分点。 

 巩固行业领先地位，发掘业绩增长新动力 

公司巩固了手机数码类锂电池模组国内主要供应商的地位，形成了稳定

的大客户群体，与国际大客户合作进一步加强，快充、双电芯等新技术用于

多款旗舰机。在手机市场整体出货量下滑的情况下，该业务保持稳定增长。

笔记本电脑电池向锂聚合物电池转换带动公司该业务持续增长，这将是是公

司未来 3~5 年重要的业绩增长点。智能硬件市场处于快速增长期，公司扫

地机器人、电子笔、无人机等智能硬件业务全面展开。公司动力电池的业务

已得到国内外多家知名新能源车企的高度认同，在多个新车型上与客户建立

电池系统的联合同步开发机制，目前已有十款配套乘用车正式进入国家公告

-32%

-20%

-9%

3%

15%

17-08 17-11 18-02 18-05 18-08

沪深300 欣 旺 达 



 欣 旺 达(300207.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 9 

目录，汽车电池业务得到稳定持续增长。公司将在整车厂附近进行产业链布

局和区域化投资。 

在储能领域，公司专注于电网储能、分布式储能、家庭储能、网络能源、

新能源发电以及综合能源服务业务，提供储能系统及整体解决方案。上半年

国内外多个项目正在开展。公司积极布局商业智能 BI、基于物联网的云计

算和大数据技术，构建工业物联网平台，提供智能工厂全面解决方案，力争

成为行业内领先的智能制造装备和解决方案企业。普瑞赛斯在消费类电池、

无线充电、动力和储能电池检测认证以及锂电池安全技术方面的业务持续推

进。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.53、0.71、0.89 元，分别对应

17、13、10 X PE。维持“增持”评级。 

 风险提示 

1、新产品研发进度不及预期的风险；2、下游需求不及预期的风险；3、

新业务开拓不及预期的风险。 
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一、事件 

欣旺达公布2018年半年报。2018H1公司实现营业收入75.52亿元，同比增长38%，

实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 2.21、1.69 亿元，同比分别增长 21%、15%。 

二、营收持续增长，毛利率保持稳定 

欣旺达公布2018年半年报。2018H1公司实现营业收入75.52亿元，同比增长38%。

2018Q2 实现营业收入 40.18 亿元，同比增长 23%。 

图表1： 2013~2018H1 欣旺达营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q2 欣旺达营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 公司实现归母净利润 2.21 亿元，同比增长 21%。实现扣非归母净利润 1.69

亿元，同比增长 15%。 

2018Q2 公司实现归母净利润 1.06 亿元，同比增长-3.6%。实现扣非归母净利润 0.93

亿元，同比增长-2.6%。 

图表3： 2013~2018H1 欣旺达归母净利润、扣非归母净

利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q2 欣旺达归母净利润、扣非净

利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 期间费用率 9.26%，相比 2017 年增长-0.61 个百分点。管理费用率 7.11%，

相比 2017 年增长-0.52 个百分点。管理费用的增长主要是研发和工资支出增加。销售费

用率 0.95%，相比 2017 年增长-0.06 个百分点，销售费用增长主要是人员工资和运费增

长。财务费用率 1.21%，相比 2017 年增长-0.01 个百分点。财务费用的增长主要是银行

借款及应付债券增加导致利息支出增长。 
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2018Q2 期间费用率 8.65%，同比增长+0.82 个百分点，环比增长-1.31 个百分点。

管理费用率 7.59%，同比增长+1.58 个百分点，环比增长+1.02 个百分点。销售费用率

0.91%，同比增长+0.14 个百分点，环比增长-0.07 个百分点。财务费用率 0.15%，同比

增长-0.89 个百分点，环比增长-2.26 个百分点。 

图表5： 2013~2018H1 欣旺达各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q2 欣旺达各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018H1 公司毛利率 12.71%，同比增长+0.79 个百分点，相比 2017 年增长-1.71 个

百分点。净利率 2.95%，同比增长-0.47 个百分点，相比 2017 年增长-1.07 个百分点。 

2018Q2 公司毛利率 13.05%，同比增长+1.15 个百分点，环比增长+0.72 个百分点。

净利率 3.1%，同比增长-0.48 个百分点，环比增长+0.31 个百分点。 

图表7： 2013~2018H1 欣旺达毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q2 欣旺达毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

手机数码类产品实现营业收入 50.24 亿元，同比增长 29%，毛利率 11.12%，同比

增长 0.01 个百分点。 

智能硬件类产品实现营业收入 7.73 亿元，同比增长 137%，毛利率 13.5%，同比增

长 2.16 个百分点。 

笔记本电脑类产品实现营业收入 6.74 亿元，同比增长 20%，毛利率 12.27%，同比

增长 1.54 个百分点。 

精密结构件类产品实现营业收入 4.24 亿元，同比增长 92%，毛利率 18.21%，同比

增长 1.52 个百分点。 
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汽车及动力电池类产品实现营业收入 3.34 亿元，同比增长 39%，毛利率 10.29%，

同比增长-6.96 个百分点。 

三、巩固行业领先地位，发掘业绩增长新动力 

公司巩固了手机数码类锂电池模组国内主要供应商的地位，形成了稳定的大客户群

体，与国际大客户合作进一步加强，快充、双电芯等新技术用于多款旗舰机。在手机市

场整体出货量下滑的情况下，该业务保持稳定增长。笔记本电脑电池向锂聚合物电池转

换带动公司该业务持续增长，这将是是公司未来 3~5 年重要的业绩增长点。智能硬件市

场处于快速增长期，公司扫地机器人、电子笔、无人机等智能硬件业务全面展开。公司

动力电池的业务已得到国内外多家知名新能源车企的高度认同，在多个新车型上与客户

建立电池系统的联合同步开发机制，目前已有十款配套乘用车正式进入国家公告目录，

汽车电池业务得到稳定持续增长。公司将在整车厂附近进行产业链布局和区域化投资。 

在储能领域，公司专注于电网储能、分布式储能、家庭储能、网络能源、新能源发

电以及综合能源服务业务，提供储能系统及整体解决方案。上半年国内外多个项目正在

开展。公司积极布局商业智能 BI、基于物联网的云计算和大数据技术，构建工业物联网

平台，提供智能工厂全面解决方案，力争成为行业内领先的智能制造装备和解决方案企

业。普瑞赛斯在消费类电池、无线充电、动力和储能电池检测认证以及锂电池安全技术

方面的业务持续推进。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.53、0.71、0.89 元，分别对应 17、13、10 X 

PE。维持“增持”评级。 

五、风险提示 

1、新产品研发进度不及预期的风险；2、下游需求不及预期的风险；3、新业务开拓

不及预期的风险。 

 

图表9： 欣旺达 PE Band  图表10： 欣旺达 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

 

 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 8,793 11,432 13,718 16,050 经营活动现金流 -150 978 1,125 1,350

货币资金 1,873 2,827 3,102 3,442 净利润 565 853 1,139 1,429

应收账款 4,046 5,057 6,069 6,979 折旧摊销 217 293 337 371

其它应收款 231 289 346 398 财务费用 172 234 309 395

预付账款 86 116 151 188 投资损失 -113 -11 -6 0

存货 2,149 2,901 3,772 4,715 营运资金变动 -57 952 1,275 1,219

其他 409 241 278 328 其它 -935 -1,343 -1,930 -2,065

非流动资产 4,265 4,991 5,240 5,502 投资活动现金流 -1,695 -1,695 -1,017 -508

长期股权投资 60 71 79 86 资本支出 1,592 1,592 955 764

固定资产 2,096 2,620 2,882 3,026 长期投资 60 71 79 86

无形资产 280 308 339 372 其他 -43 -31 17 342

其他 1,830 1,992 1,941 2,018 筹资活动现金流 2,089 1,671 167 -501

资产总计 13,059 16,422 18,958 21,552 短期借款 1,924 2,694 2,694 1,347

流动负债 8,429 10,114 11,126 12,238 长期借款 294 323 323 162

短期借款 1,924 2,694 2,694 1,347 其他 -129 -1,346 -2,850 -2,010

应付账款 3,760 4,324 4,757 4,995 现金净增加额 244 955 275 340

其他 2,744 3,096 3,675 5,897

非流动负债 1,545 1,545 1,545 1,545 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 294 323 323 162 成长能力

其他 1,251 1,222 1,222 1,384 营业收入 74.43% 38.93% 32.16% 27.76%

负债合计 9,974 11,660 12,671 13,784 营业利润 33.6% 50.3% 33.68% 25.79%

少数股东权益 179 188 197 207 归属母公司净利润 20.86% 51.62% 33.57% 25.41%

归属母公司股东权益 2,906 4,575 6,090 7,561 获利能力

负债和股东权益 13,059 16,422 18,958 21,552 毛利率 14.42% 14.56% 14.45% 14.32%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 3.87% 4.23% 4.27% 4.19%

营业收入 14,045 19,513 25,788 32,946 ROE 20.44% 21.73% 20.62% 20.33%

营业成本 12,020 16,672 22,061 28,229 偿债能力

营业税金及附加 45 59 74 88 资产负债率 76.38% 71.00% 66.84% 63.96%

销售费用 142 215 258 329 流动比率 104.33% 113.02% 123.30% 131.15%

管理费用 1,072 1,463 1,908 2,405 速动比率 78.83% 84.34% 89.40% 92.62%

财务费用 172 234 309 395 营运能力

资产减值损失 120 36 36 40 总资产周转率 1.31 1.32 1.46 1.63

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 4.49 4.29 4.64 5.05

投资净收益 113 56 56 56 应付帐款周转率 3.90 4.12 4.86 5.79

其他收益 43 54 65 71

营业利润 628 944 1,262 1,588 每股指标(元)

营业外收入 25 25 25 25 每股收益 0.35 0.53 0.71 0.89

营业外支出 19 19 19 19 每股经营现金 -0.10 0.63 0.73 0.87

利润总额 634 950 1,268 1,594 每股净资产 1.99 3.08 4.06 5.02

所得税 70 98 129 165 估值比率

净利润 565 853 1,139 1,429 P/E 27.80 16.79 12.57 10.02

少数股东损益 21 28 38 48 P/B 4.90 2.91 2.20 1.78

归属母公司净利润 544 825 1,101 1,381 EV/EBITDA 26.93 18.33 14.64 12.35

EBITDA 862 1,238 1,599 1,959
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