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[Table_Title] 工业 资本货物 

消费业务快速成长动力电池蓄势待发，股份回购员工持股凸显长期成长信心 

 
 [Table_Summary]  事件：欣旺达发布三季报，2018 年前三季度实现营业收入 131.06 亿

元，同比增长 45.03%，净利润 4.29 亿元，同比增长 37.92%，扣非净

利润 3.65 亿元，同比增长 41.96%。 

 

三季度营收、利润快速增长，利润增速高于营收增速，盈利质量提升。

2018 年第三季度实现收入 55.53 亿元，同比增长 55.69%，净利润 2.08

亿元，同比增长 73.11%，扣非净利润 1.97 亿元，同比增长 85.18%，

营收和利润均实现了快速成长，显示盈利能力提高。报告期内，第三

季度毛利率 13.19%，同比下降 0.08pct，环比提升 0.14pct，第三季

度净利率 3.79%，同比提升 0.26%，环比提升 0.6%，净利率提升，公

司内在盈利能力提升。公司在手机销量下滑、动力电池前期投入大的

情况下，依然保持增长，业绩表现亮眼。  

 

现金流大幅改善，存货增大布局四季度旺季。公司前三季度产生的现

金流净额 8.09 亿元，同比增加 405.59%，今年以来 Q1 至 Q3 经营性现

金流净额分别为 1.82 亿元/2.43 亿元/3.85 亿元，现金流持续变好，

主要是公司优化客户结构，加强现金流管理。报告期内，公司存货

41.21 亿元，同比增加 91.76%，主要是公司加大原材料采购备货四季

度旺季，公司业务持续呈现供销两旺的局面。 

 

研发费用率持续加大，固定资产和在建工程增加明显，持续扩产动力

电池。第三季度，研发费用支出 3.54 亿元，研发费用率 6.42%，高于

2017/2016 年的 4.6%/3.8%,表明公司研发投入加大。报告期内 ，固定

资产 23.73 亿元，相比年初增加 2.77 亿元，在建工程 13.2 亿元，环

比 Q2 增加 1.43 亿元，主要是动力电池电芯、消费电池电芯的投产，

消费电池电芯已经通过 HOV 认证，动力电池电芯有望明年贡献业绩。 

 

消费电池、智能硬件表现抢眼，实现高速增长。消费电池主要包括手

机电池、笔记本电池，在全球手机销量下滑背景下消费电池仍实现了

逆市增长，难能可贵。手机电池方面，双电芯、单电池容量持续提升

的情况下，单机 ASP 提升是公司手机电池的成长逻辑；未来 5G、3D 

Sensing 应用渗透率提升将增大手机功耗，电池容量提升是长期趋势，

公司手机电池空间提升仍有空间；笔记本电池方面，进入主流笔记本

厂商，未来份额有望持续扩大；智能硬件领域，公司进入小米、大疆

供应链，主要产品有扫地机器人，电子笔，无人机等产品，在物联网

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,549/1,131 

总市值/流通(百万元) 12,374/9,039 

12 个月最高/最低(元) 12.66/7.01 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

欣旺达（300207）《欣旺达-300207-

一季报点评-消费电池动力电池齐
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[Table_Author] 证券分析师：刘翔 
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兴起的背景下，智能硬件领域空间广阔，公司智能硬件领域大有可为。 

 

动力电池投产顺利、良率爬坡超预期。公司动力电池研发实力强大，

BMS 系统通过 ISO26262 认证，公司研发的动力电池能量密度可达

210Wh/kg，行业领先。积极开拓客户，已经为吉利汽车供货，并与柳

汽、小鹏、云度等 5 家新能源汽车签定战略合作框架或合作备忘录。

同时惠州园区动力电芯生产线建设顺利目前惠州工厂已经建成 2GWh 

动力电池产能，已于 8月投产，目前处于产能和良率爬坡期，进展迅

速，明年将继续推进扩产。随着产能利用率和良率提升，动力电池明

年有望扭亏为盈贡献利润。 

 

技术能力、智能制造能力突出，未来成长的保证。技术方面，公司基

于对电池领域的深刻理解，在 BMS 和电芯领域处于领先水平，处于行

业第一梯队。公司自动化水平突出，下设智能制造研究院、自动化事

业部、工艺和设备规划部、测试事业部等部门组成的全方位的智能制

造研发和实施体系，在对公司的自动化升级改造过程中，实现了全自

动高柔性智能化装配生产线、充放电测试类设备、智能立体仓储及自

动化物流、 MES 系统、大数据采集及分析系统等环节的有效整合，全

面打造智能化工厂，降低成本，提升产品盈利能力。 

 

员工持股、股份回购体现公司长期成长信心。公司 10 月 17 日公告了

员工持股计划方案和股份回购方案。公司员工持股总额上限为 20000

万元，融资金额与员工持股计划员工自筹资金的比例不超过 1:1；公

司拟以不超过 11 元的价格，回购公司股份，不低于 2亿元，不超过 4

亿元,凸显公司长期成长信心。 

 

投资建议与评级：预计 18-10 年公司净利润分别为 7.56/11.91/18.07 

亿元，EPS 分别为 0.59/0.92/1.4 元，当前股价对应 PE 分别为 

13.66/8.66/5.71 倍，维持买入评级。 

 

风险提示：新能源汽车销量不及预期，笔记本电脑电池需求不及预期，

智能硬件设备增长不达预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14045 20028 27987 37057 

（+/-%） 74.43 42.60 39.74 32.41 

净利润(百万元） 544 756 1191 1807 

（+/-%） 20.86 39.00 57.63 51.65 

摊薄每股收益(元) 0.43 0.59 0.92 1.40 

市盈率(PE) 22.70 13.66 8.66 5.71 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1537 1873 477 950 2065  营业收入 8052 14045 20028 27987 37057 

应收和预付款项 2243 4132 4585 6406 8479  营业成本 6829 12020 17074 23699 31002 

存货 1598 2149 2664 3695 4833  营业税金及附加 24 45 62 88 116 

其他流动资产 298 640 689 841 1015  销售费用 82 142 203 284 376 

流动资产合计 5676 8793 8415 11892 16391  管理费用 599 1072 1823 2603 3520 

长期股权投资 58 60 60 60 60  财务费用 13 172 62 17 17 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 32 120 0 0 0 

固定资产 1489 2096 2467 2780 3033  投资收益 -4 113 54 84 69 

在建工程 233 829 1426 2022 2619  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 280 280 268 257 246  营业利润 470 628 858 1379 2095 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 49 6 27 17 22 

其他非流动资产 2652 4265 5222 6119 6958  利润总额 519 634 886 1396 2117 

资产总计 8329 13059 13637 18011 23349  所得税 56 70 97 153 232 

短期借款 477 1924 0 0 0  净利润 463 565 788 1243 1885 

应付和预收款项 2446 3812 4454 6183 8090  少数股东损益 13 21 33 51 78 

长期借款 260 294 294 294 294  归母股东净利润 450 544 756 1191 1807 

其他负债 2706 3944 5016 6418 7965        

负债合计 5889 9974 9764 12895 16348  预测指标      

股本 1293 1292 1292 1292 1292   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 65 78 78 78 78  毛利率 15.19% 14.42% 14.75% 15.32% 16.34% 

留存收益 1178 1676 2432 3624 5431  销售净利率 35.18% 3.87% 3.77% 4.26% 4.88% 

归母公司股东权益 2277 2906 3662 4853 6660  销售收入增长率 24.42% 74.43% 42.60% 39.74% 32.41% 

少数股东权益 163 179 212 263 341  EBIT 增长率 34.06% 51.47% 17.66% 49.02% 51.04% 

股东权益合计 2440 3085 3873 5116 7001  净利润增长率 38.44% 20.86% 39.00% 57.63% 51.65% 

负债和股东权益 8329 13059 13637 18011 23349  ROE 19.76% 18.71% 20.64% 24.55% 27.13% 

       ROA 5.40% 4.16% 5.54% 6.62% 7.74% 

现金流量表(百万）       ROIC 27.22% 16.83% 18.67% 23.77% 31.34% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.36 0.43 0.59 0.92 1.40 

经营性现金流 1048 -150 1712 1593 2243  PE(X) 38.61 22.70 13.66 8.66 5.71 

投资性现金流 -671 -1695 -1121 -1103 -1112  PB(X) 7.89 4.34 2.82 2.13 1.55 

融资性现金流 -308 2089 -1987 -17 -17  PS(X) 2.23 0.90 0.52 0.37 0.28 

现金增加额 69 244 0 0 0  EV/EBITDA(X) 25.66 13.70 9.38 6.25 3.85 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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