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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 14045 19201 25741 33327 
（+/-） 74.4% 36.7% 34.1% 29.5% 
归母净利润 544 718 1055 1507 
（+/-） 20.9% 32.0% 47.0% 42.8% 
EPS(元) 0.35 0.46 0.68 0.97 
P/E 28 18 12 9 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

欣旺达公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 131.06 亿元，

同比增长 45%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 4.29、3.65 亿元，

同比分别增长 42%、44%。 

 Q3 业绩增长显著，各项费用控制良好 

2018-3Q 公司实现营业收入 131.06 亿元，同比增长 45%。Q3 实现营

业收入 55.53 亿元，同比增长 56%，环比增长 38%。主要是公司导入更多

项目，在客户的份额也有提升，手机电池销售大幅增长。此外笔记本电脑电

池业务开始发力，智能硬件类产品全面开展。 

公司实现归母净利润 4.29 亿元，同比增长 42%。扣非归母净利润 3.65

亿元，同比增长 44%。经营活动产生的现金流量净额 8.09 亿元，同比大幅

改善。Q3 公司实现归母净利润 2.08 亿元，同比增长 73%，环比增长 97%。

实现扣非归母净利润 1.97 亿元，同比增长 85%，环比增长 112%。 

公司期间费用率 9.33%，相比 2017 年增长-0.54 个百分点。管理费用

率 7.5%，增长-0.13 个百分点。销售费用率 0.91%，增长-0.1 个百分点。财

务费用率 0.92%，增长-0.3 个百分点。Q3 公司期间费用率 9.42%，同比增

长 0.52 个百分点，环比增长 0.77 个百分点。管理费用率 8.03%，同比增长

1.51 个百分点，环比增长 0.44 个百分点。销售费用率 0.86%，同比增长-0.13

个百分点，环比增长-0.05 个百分点。财务费用率 0.53%，同比增长-0.86

个百分点，环比增长 0.38 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可

比性）。 

公司毛利率 12.92%，相比 2017 年提升-1.5 个百分点。净利率 3.31%，

增长-0.71 个百分点。Q3 公司毛利率 13.19%，同比增长-0.07 个百分点，

环比增长 0.15 个百分点。净利率 3.79%，同比增长 0.26 个百分点，环比增

长 0.69 个百分点。 

 横向纵向同时扩张，动力电池逐步投产 

公司电池 pack 从手机领域向笔记本、智能硬件横向拓展，同时向上游

延伸进入电芯领域，完成对东莞锂威的收购。东莞锂威现已完成扩产，全面

进入国内高端客户（手机、笔记本、平板电脑、智能硬件等）供应链并陆续

量产，市场份额提高。产业链整合将进一步提升公司竞争力。 

公司动力电池模块业务进展顺利。2GWH 电芯生产线已于 6 月投产。

随着客户订单持续导入，该业务将会逐步达产并产生效益。公司可生产

210WH/kg 高能量密度的动力电芯，技术处于行业领先水平。公司全面打造
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智能化工厂，提升产品盈利能力。 

公司基于对未来发展的信心，拟用 2~4 亿元回购公司股份，回购价格

不超过 11 元/股。公司公布了第一期员工持股计划，如果顺利实施，将有效

调动管理者和员工的积极性，利好公司长期健康发展。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.46、0.68、0.97 元，分别对应

18、12、9 X PE。调升为“买入”评级。 

 风险提示 

1、消费电子景气度下滑的风险；2、扩产进度不及预期的风险；3、研

发进度不及预期的风险；4、动力电池竞争激烈的风险；5、新能源汽车发展

不及预期的风险。 
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一、事件 

欣旺达公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 131.06 亿元，同比增长

45%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 4.29、3.65 亿元，同比分别增长 42%、

44%。 

二、Q3 业绩增长显著，各项费用控制良好 

2018-3Q 公司实现营业收入 131.06 亿元，同比增长 45%。2018Q3 实现营业收入

55.53 亿元，同比增长 56%，环比增长 38%。主要是公司导入更多项目，在客户的份额

也有提升，手机电池销售大幅增长。此外笔记本电脑电池业务开始发力，智能硬件类产

品全面开展。 

图表1： 2013~2018-3Q 欣旺达营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 欣旺达营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司实现归母净利润 4.29 亿元，同比增长 42%。扣非归母净利润 3.65 亿

元，同比增长 44%。经营活动产生的现金流量净额 8.09 亿元，同比大幅改善。 

2018Q3 公司实现归母净利润 2.08 亿元，同比增长 73%，环比增长 97%。实现扣

非归母净利润 1.97 亿元，同比增长 85%，环比增长 112%。 

图表3： 2013~2018-3Q 欣旺达归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 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：Wind、联讯证券 

2018Q3公司期间费用率9.33%，相比2017年增长-0.54个百分点。管理费用率7.5%，

增长-0.13 个百分点。销售费用率 0.91%，增长-0.1 个百分点。财务费用率 0.92%，增长
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-0.3 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比性） 

2018Q3 公司期间费用率 9.42%，同比增长 0.52 个百分点，环比增长 0.77 个百分

点。管理费用率 8.03%，同比增长 1.51 个百分点，环比增长 0.44 个百分点。销售费用

率 0.86%，同比增长-0.13 个百分点，环比增长-0.05 个百分点。财务费用率 0.53%，同

比增长-0.86 个百分点，环比增长 0.38 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可

比性） 

图表5： 2013~2018-3Q 欣旺达各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q3 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 

2018-3Q 公司毛利率 12.92%，相比 2017 年提升-1.5 个百分点。净利率 3.31%，增

长-0.71 个百分点。 

2018Q3 公司毛利率 13.19%，同比增长-0.07 个百分点，环比增长 0.15 个百分点。

净利率 3.79%，同比增长 0.26 个百分点，环比增长 0.69 个百分点。 

图表7： 2013~2018-3Q 欣旺达毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q3 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 

 

三、横向纵向同时扩张，动力电池逐步投产 

公司电池 pack 从手机领域向笔记本、智能硬件横向拓展，同时向上游延伸进入电芯

领域，完成对东莞锂威的收购。东莞锂威现已完成扩产，全面进入国内高端客户（手机、

笔记本、平板电脑、智能硬件等）供应链并陆续量产，市场份额提高。产业链整合将进

一步提升公司竞争力。 
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公司动力电池模块业务进展顺利。2GWH 电芯生产线已于 6 月投产。随着客户订单

持续导入，该业务将会逐步达产并产生效益。公司可生产 210WH/kg 高能量密度的动力

电芯，技术处于行业领先水平。公司全面打造智能化工厂，提升产品盈利能力。 

公司基于对未来发展的信心，拟用 2~4 亿元回购公司股份，回购价格不超过 11 元/

股。公司公布了第一期员工持股计划，如果顺利实施，将有效调动管理者和员工的积极

性，利好公司长期健康发展。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.46、0.68、0.97 元，分别对应 18、12、9 X 

PE。调升为“买入”评级。 

五、风险提示 

1、消费电子景气度下滑的风险；2、扩产进度不及预期的风险；3、研发进度不及预

期的风险；4、动力电池竞争激烈的风险；5、新能源汽车发展不及预期的风险。 

 

 

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） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

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

流动资产 8,793 12,311 14,527 16,996 经营活动现金流 -150 1,204 1,565 1,878

货币资金 1,873 3,053 3,267 3,299 净利润 565 749 1,098 1,561

应收账款 4,046 4,450 5,118 5,885 折旧摊销 217 293 337 371

其它应收款 231 289 346 398 财务费用 172 192 257 333

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 -57 399 137 289

其他 409 1,502 1,874 2,510 其它 -935 -418 -259 -676

非流动资产 4,265 5,332 6,398 7,678 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 2,333 3,099 4,193 筹资活动现金流 2,089 1,671 -334 -1,337

资产总计 13,059 17,643 20,925 24,674 短期借款 1,924 2,694 2,694 1,347

流动负债 8,429 11,547 13,626 15,806 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 -3,351 -2,846

应付账款 3,760 4,700 5,641 6,769 现金净增加额 244 1,180 214 32

其他 2,744 4,153 5,291 7,690

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% 36.71% 34.06% 29.47%

负债合计 9,974 13,092 15,171 17,351 营业利润 33.6% 33.6% 45.41% 41.05%

少数股东权益 179 188 197 207 归属母公司净利润 20.86% 32.03% 46.99% 42.83%

归属母公司股东权益 2,906 4,362 5,557 7,116 获利能力

负债和股东权益 13,059 17,643 20,925 24,674 毛利率 14.42% 14.04% 14.18% 14.54%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 3.87% 3.74% 4.10% 4.52%

营业收入 14,045 19,201 25,741 33,327 ROE 20.44% 19.63% 21.30% 23.87%

营业成本 12,020 16,505 22,090 28,480 偿债能力

营业税金及附加 45 59 74 88 资产负债率 76.38% 74.21% 72.50% 70.32%

销售费用 142 192 257 333 流动比率 104.33% 106.61% 106.61% 107.53%

管理费用 1,072 1,440 1,905 2,433 速动比率 78.83% 81.49% 78.93% 77.71%

财务费用 172 192 257 333 营运能力

资产减值损失 120 84 59 65 总资产周转率 1.31 1.25 1.33 1.46

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 4.49 4.52 5.38 6.06

投资净收益 113 56 56 56 应付帐款周转率 3.90 3.90 4.27 4.59

其他收益 43 54 65 71

营业利润 628 839 1,220 1,721 每股指标(元)

营业外收入 25 25 25 25 每股收益 0.35 0.46 0.68 0.97

营业外支出 19 19 19 19 每股经营现金 -0.10 0.78 1.01 1.21

利润总额 634 845 1,226 1,727 每股净资产 1.99 2.94 3.72 4.73

所得税 70 96 129 167 估值比率

净利润 565 749 1,098 1,561 P/E 27.80 17.90 12.18 8.53

少数股东损益 21 31 42 53 P/B 4.90 2.82 2.23 1.76

归属母公司净利润 544 718 1,055 1,507 EV/EBITDA 26.93 20.21 15.90 12.86

EBITDA 862 1,133 1,558 2,092
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