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[Table_Main] 
电子烟业绩大增及消费类圆柱电池放量，三

季报业绩大幅增长 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,982 4,514 6,043 8,024 

同比（%） 27.5% 51.3% 33.9% 32.8% 

归母净利润（百万元） 403 566 676 837 

同比（%） 60.2% 40.4% 19.4% 23.8% 

每股收益（元/股） 0.47  0.66  0.79  0.98  

P/E（倍） 24.60  17.53  14.68  11.86  
      

投资要点 

 公司 1-3Q 扣非归母净利润 3.10 亿，同比增加 21.40%：2018 前三季度
实现营收 30.09 亿，同比增长 51.44%,；归母净利润 3.79 亿，同比增
长 17.21%，位于业绩预告中值偏上，符合预期。扣非归母净利润 3.10
亿，同比增加 21.40%。盈利能力看，前三季度公司毛利率 23.57%，同
比下降 7.73个百分点。 

 单季度看，3Q 业绩大幅增长：三季度实现营收 11.25 亿元，同比上升
75.02%，环比下降 6.18%；归母净利润 2.20亿元，同比增长 142.79%，
环比增长 160.2%；扣非 1.62 亿元，同比增长 81.33%。三季度毛利率为
20.16%，同比下滑 14.83个百分点，环比下滑 3.15个百分点。 

 3Q 业绩增长来自电子烟麦克韦尔业绩大增及公司消费类锂离子电池放
量：1）三季度公司出售麦克韦尔 0.96%股权，获得 0.51 亿处置收益。
因此 3Q公司扣非净利润 1.6 亿，其中麦克韦尔 3Q实现净利润 2.4亿，
为公司贡献 0.93亿投资收益（我们估计贡献 0.85-0.9亿净利润）；2）
我们估计动力锂电池三季度估计整体还处于投入期较难盈利，而消费类
圆柱电池 3Q放量（共 3.5gwh 产能，上半年处于市场开拓期，库存较多），
下游客户主要为电动自行车、电动工具，如小牛、格力博等，因此预计
消费类圆柱电池 3Q已扭亏达到盈利状态。 

 前三季度费用大幅增长，费用率略有提升：前三季度，公司三费合计
4.99 亿元，同比增长 57.30%，三费费用率为 16.59%，同比上升 0.62
个百分点。其中，销售费用为 1.10亿元，同比增长 30.63%；管理费用
为 3.27 亿元，同比增长 63.17%，其中研发投入 2.27 亿元，同比大幅
增长 127.6%，研发费用/营收为 7.53%，处于行业较高水平；财务费用
为 0.63亿元，同比增加 89.35%。 

 期末应收账款 20 亿，1-3Q 经营活动净现金流 1.22 亿：2018 前三季度
公司存货为 12.06 亿元，较年初增长 32.91%；应收账款 20.23 亿元，
较年初增长 57.36%；预收账款 0.4亿，较年初增加 19%。经营活动净现
金流为 1.22 亿元，去年同期（-0.2 亿）；投资活动产生的现金流量净
额为-5.45 亿元，同比缩窄 62%，由于上期支付了部分麦克维尔、武汉
孚安特等的投资款。 

 投资建议：预测公司 2018-2020 年净利润亿 5.66、6.76、8.37 亿，同
比增长 40%、19%、24%，对应 eps为 0.66/0.79/0.98元，对应 PE分别
为 18x/15x/12x，给以 2019 年 25 倍 PE，对应目标价 20 元，维持“买
入”评级。 

 风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，新能源汽车产销不达预期， 
公司出货量不达预期，产品价格下滑幅度超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.60 

一年最低/最高价 10.76/22.76 

市净率(倍) 2.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
9503.41 

 

基础数据             
每股净资产(元) 3.99 

资产负债率(%) 65.68 

总股本(百万股) 855.48 

流通 A股(百万

股) 

819.26 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

亿纬锂能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,926 4,258 5,500 7,475   营业收入 2,982 4,514 6,043 8,024 

  现金 264 451 604 1,009   减:营业成本 2,110 3,393 4,593 6,154 

  应收账款 1,286 1,783 2,387 3,169      营业税金及附加 19 29 38 51 

  存货 907 1,285 1,745 2,344      营业费用 113 167 218 281 

  其他流动资产 409 652 652 810     管理费用 349 442 544 682 

非流动资产 4,534 4,897 5,132 5,148     财务费用 46 0 0 0 

  长期股权投资 502 502 502 502        资产减值损失 66 29 45 59 

  固定资产 1,471 1,802 2,007 2,045  加:投资净收益 193 220 200 200 

      其他收益     

  无形资产 273 257 339 319  营业利润 484 674 805 997 

  其他非流动资产 2,287 2,335 2,283 2,282   加:营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 7,460 9,154 10,632 12,623   利润总额 482 676 807 999 

流动负债 2,850 4,129 5,103 6,470   减:所得税费用 49 101 121 150 

短期借款 610 549 266 0      少数股东损益 30 9 10 13 

应付账款 1,671 2,687 3,638 4,874   归属母公司净利润 403 566 676 837 

其他流动负债 569 893 1,199 1,596   EBIT 

                  

530  

                 

674  

                  

805  

                  

997  

非流动负债 1,413 1,413 1,413 1,413  EBITDA              666 811 969 1,181 

长期借款 477 477 477 477       

其他非流动负债 935 935 935 935   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4,263 5,542 6,516 7,883   每股收益(元) 0.47  0.66  0.79  0.98  

少数股东权益 115 124 134 147   每股净资产(元) 3.60  4.08  4.65  5.37  

归属母公司股东权益 3,082 3,489 3,982 4,593   

发行在外股份(百万

股) 856 855 855 855 

负债和股东权益 7,460 9,154 10,632 12,623   ROIC(%) 11.5% 12.8% 14.6% 17.5% 

                                                                         

 

ROE(%) 13.1% 16.2% 17.0% 18.2% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 29.3% 24.8% 24.0% 23.3% 

经营活动现金流 81 688 818 897   销售净利率(%) 14.5% 12.7% 11.4% 10.6% 

投资活动现金流 -1,739 -280 -200 0   资产负债率(%) 57.1% 60.5% 61.3% 62.5% 

筹资活动现金流 1,382 -221 -465 -492 

 

收入增长率(%) 27.5% 51.3% 33.9% 32.8% 

现金净增加额 -276 187 153 404  净利润增长率(%) 60.2% 40.4% 19.4% 23.8% 

折旧和摊销 136 137 165 184  P/E 24.60  17.53  14.68  11.86  

资本开支 1,382 500 400 200   P/B 3.22  2.84  2.49  2.16  

营运资本变动 -421 167 121 4   EV/EBITDA 17  14  11  9             

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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