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 核  心  观  点 

 公司是具备优质基因的锂电池公司：董事长是863的锂电池专家，奠定了研发的基

础；产品优质，锂原电池已经是世界前列，国内领先；战略清晰，产品定位高端。 

 锂原电池具备高护城河：该领域产品种类众多，经过10年磨砺，公司已经实现从设

备到零部件的定制化，保证了公司的生产壁垒。下游应用广阔：随着5G，IOT的到

来，新型应用层出不穷，只要有信号传感就带来电池的需求。 

 消费电池和动力电池定位高端： 消费电池（圆柱三元）定位高端电动工具，主要客

户有TTI（全球DIY家用电动工具No.1) ; 动力电池锚定海外高端主机厂（戴姆勒奔

驰，福特等），已经是深度合作定点开发，2019年逐步释放有业绩。 

 电子烟已经是明星业务，三年内行业保持30%的增速，投资收益明显。 

 从战略-产线-产品落地能力强，执行力充分。 
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惠州电子产业国内发展较早。改革开放后，惠州发展了TCL、德赛、华阳和侨兴集团，使得电子成

为惠州支柱性产业，其GDP占比20%。 

亿纬锂能的技术脱胎于武汉大学。董事长刘金成本身就是电池专家，获得武汉大学化学博士学位，

参加过863镍氢电池研发工作。1999年任命为德赛新能源有限公司副总，负责手机电池研发工作。

2001年创立亿纬锂能，其主要高管包括：艾新平教授（武汉大学化学教授）、刘建华（前同事、

CTO）、王世峰（之前任职于LG伊诺特、负责生产运营智能制造）。 

                                                                亿纬锂能简史 

1 公司简介 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 公司产品分为锂原电池和锂电子电池。而锂离子电池按照应用又可以分为消费（小型电池）以及动

力电池。而按照电池的形状，则可分为方形电池、圆柱形电池和软包电池三种。 

 锂原电池： 

 

 

 

 动力锂离子电池： 

 

 

 

 小型消费锂离子电池： 

  

1 公司简介 
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1 公司简介 

最近三年公司营收及增速 最近三年公司净利润及增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 公司15-17的营收和净利润都保持高速增长。2015年营业收入13亿，2016年营收23亿，2017年

30亿。 

 分业务来看，锂原电池一直都是公司的强势业务，毛利率常年保持近40%，最近十年一直在增长；

锂电子电池最近三年增速飞快，由于是新的业务并且含有消费电池和动力电池两块所以毛利率波动比

较大。电子烟业务过去7年营收增长十三倍。 
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 2017年公司业务如下：锂原电池在2017年营收占比36%，毛利占比49%，因为锂原电池是公司的

发家产品，十年以来毛利率一直在33%以上。锂离子电池是从2010年新发开的业务，分为动力电池

和消费电池，2017年收入已经超过锂原电池，但是毛利率较低；电子烟（麦克韦尔）是明星业务，

目前公司具备37.6%的股权，而麦克韦尔营收三年内增加了6倍。 

2017年各个板块营收占比 2017年各个板块毛利占比 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1 公司简介 
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2 分业务板块分析——锂原电池：强势业务，潜力巨大 

 亿纬锂能的锂原电池按照下游的应用来说，智能电表的占比最大，超过30%，其次是智能交通领域。

该领域的全球龙头是SAFT。 

 SAFT介绍：法国SAFT成立了100年，其业务主要分为镍氢电池、锂原电池和锂离子电池。镍氢电池

在业务里面占比50%， 锂原电池占比32%，锂电子电池占比17%。按照应用来说，工业部分（主要是

电信、储能、交运等备用电池），该市场空间大概250亿元，其中目前80%的还是用铅酸电池，其他

使用镍氢电池为主，SAFT在其中全球占比70%。锂原电池的应用主要是智能电子设备，包括智能表计、

无线传感器、数据采集器等领域。该领域在前五年的整个市场增速是5%左右，随着5G物联网的到来，

大概率增速会提升。智能表计的市场空间在50亿元，其中SAFT占比50%。主要竞争对手就是我国的亿

纬锂能和日本的MAXELL还有Vitzrocell（韩国）。 

                                                              SAFT近年财务数据 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 亿纬锂能已经是国内龙头，集中度进一步提升。经过十年的发展，从设备研发到关键零部件全部

自己设计生产和运营，建立了较高的护城河。从而保证了公司的利润率。自2001年进入锂电池行业

以来，仅用了1年时间，就完成了自主开发设计的一条自动化高水平生产线，成为电池生产领域最好

的装备。2010年，实现了锂亚电池注液全自动化，提高了产品质量的一致性。因为这些技术攻关和

创新，亿纬锂能成为行业内唯一一家实现该工序自动化的企业。在智能装备和工序自动化这块，亿

纬锂能积累了相当丰富的 

 中国智能表计会保持高速发展，电表已经到了更换期，而智能水表的替换才刚刚开始。我国智能

电表国际竞争力非常强。性能和国外没有差距，成本非常低。 

锂原电池的应用场景将随着5G物联网的展开而扩大。近年来公司的锂原电池的应用场景不断地打

开：2017年共享单车爆发，2018年是智能公交卡的更换需求。透过这些爆发点，更深层的原因是

随着智能化应用场景的增加，只要有传感、信息交互、信号处理的地方，就会有锂原电池的需求。

随着5G的推广，物联网关键设备的逐步渗透，锂原电池的应用场景会呈现倍数级别的扩大。 

                                                         Lot应用下的电池新需求  

                                       CPC卡                   烟雾报警器                   E-call            

2 分业务板块分析——锂原电池：强势业务，潜力巨大 
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小型电池下游应用目前仍然是以手机为主。包括手机、笔记本、电动工具、电动自行车、扫地机器人
、穿戴设备、无人机、VR、电子烟等。近年来增速较快的是电动工具、无人烟、无人机等领域。 

小型电池竞争力日韩最强。2017年SDI的小型电池收入169亿，LG收入59亿人民币，松下253亿人民
币。 

 亿纬锂能的3.5G圆柱三元将会用于电动工具 

和小型电池当中。其重要客户是TTI。 

 

 电动工具行业仍然是跨国公司为主导，我国电动工具的市场是出口为主，内销为辅。TTI是一家DIY
电动工具跨国厂商（家用电动工具，非工业用）。旗下具备120个子品牌。2017年收入为US$ 
6.1billion，yoy 10.6%。毛利率36.7%，净利率15%。十年保持10%以上的增速，非常难得。  

2 分业务板块分析——小型电池：定位精确，增速有保证 

TTI营收8年保持高增长 TTI净利润连续10年高增长 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 分业务板块分析——电子烟：行业增速超过30% 

 电子烟市场增速极快：2017年雾化电子烟销售规模120亿美元，加热不燃烧电子烟销售规模50亿美

元。预计到2023年，两个领域仍然保持高增长，共计规模约为750亿美金。 

 加热不燃烧电子烟是2015年由日本IQOS推出，2017年公司这块业务销售规模是47亿美元，占据该

市场90%以上份额。 

电子烟的渗透率目前只有5%左右。不燃烧的电子烟不具备焦油，只有尼古丁，所以降低了吸烟的危

害。即使出现了一些不利于电子烟的新闻出现，但电子烟的优势明显，渗透率提升是挡不住的。 

 全球电子烟90%制造来源于中国。其中麦克韦尔的市占率接近6%，预计未来5年仍然保持高增长。 

 该市场竞争格局主要是麦克韦尔、盈趣科技和艾维普思。 

三家主要电子烟上市公司收入平均增速190% 
 

电子烟公司毛利率在30%以上，且有逐步提高趋势 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 分业务板块分析——电子烟：麦克韦尔已经是明星企业 

 麦克韦尔的客户都是主要的国际客户。在全球五大烟草公司中，有四个都是公司客户（仅帝国品牌

不是公司客户）。2017年的销售收入当中，前五大客户销售收入占比为51%。 

 公司具备雾化专利技术，很受市场认可。 

 从业绩上来看，公司2014年收入为2.7亿元，2017年为15.6亿元，20181-3Q收入为21.4亿元，增

速惊人。净利润2018 1-3Q为4.3亿元。已经是新三板的明星企业。 

  公司持有麦克韦尔37.55的股权。 

麦克尔收入3年增6倍 麦克尔利润3年增6倍 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 亿纬锂能共投产9GWh锂离子动力和储能电池，其中方形铁锂2.5GWh、圆柱三元3.5GWh、软

包三元1.5GWh、方形三元1.5GWh，全面覆盖新能源专用车、商用车、乘用车等不同的动力领域。 

 方形磷酸铁锂电池主要定位于商用车和储能领域。公司从2015年进入动力电池开始，客户进展

突飞猛进：2018年磷酸铁锂在客车领域的市占率为6.8%。 已经成为金龙、宇通、开沃的重要供应

商。 

2 分业务板块分析——动力电池：锚定高端客户，战略明确 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 亿纬锂能的三元软包产线主要定位在全球高端客户：戴姆勒和福特。惠州软包产线目前产能1.5G，

预计2019年投产，扩产后产能可以增加到3G。该产线符合6sigma标准，与SK成立合资公司深度合

作。产线全部采用韩国进口。锚定高端客户，势在必得。 

 戴姆勒的合作进展迅速：已经在D样阶段，预计2019年3月开始供货。 

 已经和福特合作开发量产车型的电池，预计很快能成为重要的供应商。 

2 分业务板块分析——动力电池：锚定高端客户，战略明确 

戴姆勒奔驰计划2022年全球推出10多款电动车
。这四款产能是12万台。有两种电池EB301和
EB311两种电池。随着2018年北京奔驰发动机
二工厂建成投产，其发动机年产量达到90万台
以上，整车年产量达到了70万辆以上。而此次
奔驰新增的电动车产能包括两大部分，投产EQC
（代号N293）、H243（EQA）、X243（EQB
）的工厂位于北京经济技术开发区；投产V295
的工厂位于北京顺义，该工厂由原北汽自主的中
低端汽车传统生产线升级而来，引入奔驰高端电
动车平台。 

2020-2025 2025-2030 
总销量（年/万辆) 200 200 
新能源车 15% 25% 
万辆 30 50 
度电/辆 70 70 
电池需求GW 21 35 
插混 170 150 
度电/辆 12 12 
电池需求GW 20.4 18 
电池总需求GW 41.4 53 
度电价格 0.7 0.7 
订单（亿元/年） 289.8 371 
一共电池需求GW 278.24 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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一个公司成长壮大充满不确定性。除了可见的战略选择之外，可能更多是务虚的东西，比
如企业价值导向、内部管理、人才激励等无法量化的因素。跳出行业研究之外，我们试图
从以下几个维度去分析公司： 
 
  研发水平和导向 
  产品和智能化制造水平 
  战略和执行力 
 
之所以从这几个维度去考量，是基于可追踪和可验证的原则。公司的战略是否能够落地，
是可以从产品、财务得到验证。我们觉得战略以及战略执行的本身是极其重要的，而产品
是执行战略最好的考量，财务是后面进一步的验证。 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 

 

3 优质基因探讨 
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 亿纬锂能的研发源头来自于董事长本人和武汉大学技术传承。刘总本身就是863专家
，董事长的身份保证了研发的高度。 
 

 刘金成：惠州亿纬锂能股份有限公司董事长。先后在电子科技大学、武汉大学、华南
理工大学获得工学学士（化学）、理学硕士（电化学）、工学博士（材料物理与化学
）学位。 

 
1993年，任职于“国家新型储能材料工程中心”，参加863镍氢电池产业化攻关工作。 
1994年，任武汉武大本原化学电源有限公司总工程师、总经理等职，先后主持开发AA型、AAA型和D
型全系列镍氢电池、新型手机电池和电动自行车动力电池。 
1999年，任惠州德赛集团德赛能源科技有限公司副总经理，主持手机电池、碱性电池等电池组件产品
和充电器的开发生产工作。 
2001年，成立亿纬锂能。 

 
 艾新平：武汉大学化学与分子科学院教授、博士生导师。先后于武汉大学化学学院物
理化学专业获得学士、硕士和博士学位。 

现任物理化学研究所所长,湖北省化学电源材料与技术重点实验室主任电化学中心主任,国家科技部863
电动汽车重大专项立项评审与监理专家,国家节能与新能源汽车创新工程、国家发改委战略型新型产业
等专项的立项评审专家;曾参与工信部组织的国家《节能与新能源汽车产业发展规划》的制订；主持国

家“973”项目课题、国家自然科学基金以及国家“863”计划项目多项。 

 

3 优质基因探讨——研发水平和导向 
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 长期维持较高研发费用： 

 

随着动力电池和消费电池的投入 

公司研发费用增长迅速。 

锂原电池每年维持较比例的 

研发投入。 

 

 

 

 持续获得发明专利：查询得知公司发明专利有282项。其中已经授权的143项目。其
发明专利除了在一次电池的领域外，二次电池主要集中在正负极材料和设备制造领域
。可以看得出来，装备制造的能力对于锂电池的企业是非常重要，而这也正是亿纬锂
能的竞争力的体现之一。 

3 优质基因探讨——研发水平和导向 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 亿纬锂能的产线到产品都是锚定高端客户和高端供应商。 

 王世峰一直负责公司的品质管控，负责6sigma项目管理，公司智能化水平高，从一定
程度上可以窥见公司的生产制造的高度。 

 锂原电池：公司的产线设备都是自己开发设计，高度智能化，从而保证了毛利率和产品
的多样性。 

 

 公司进入动力电池行业，三元电池产线一直采用进口设备，尽管目前国内设备已经大幅
度赶超进口设备，但是从产线投入上来看，公司是锚定国际一流水平。公司惠州1.5GW的
软包产线，为了保证质量，更是和SK合资，SK人员从产线初始就驻场至今。 

 亿纬目前的产线1GW产线工人小于150人，属于国内动力电池一线水平。 

 

 

 

3 优质基因探讨——智能化制造水平 
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 而从执行力来看，公司的产线建设水平和客户开拓以及产品的市场打开是同时进行的，
简而言之，执行力强，效率高。 

 

  方形铁锂2016年开始投产，2017年已经达产。2018年客车已经成为宇通第二供应商
。金龙第一供应商。 

 

 铁锂产品出货量1-11月1.3G，占比6.8%，排名第四。其中客车出货量0.87G，排名第
三，仅次于CATL和BYD。 

3 优质基因探讨——执行力强、效率高 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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员工激励底气十足：公司已经做了三期员工持股。覆盖大部分员工。 
 
第一期员工持股 
广发原驰•亿纬锂能1号集合资产管理计划于2015年12月4日-2015年12月22日期间通过二级市场买入
354.77万股，占公司总股本的比例为0.83%，购买均价为29.76元/股，这部分股份已经于2016年12月
22日解禁。 
 
第二期员工持股 
广发原驰·亿纬锂能2号定向资产管理计划于2016年10月25日至2016年10月31日期间通过二级市场买
入85.16万股，占公司总股本的 0.20%，成交均价34.58元/股。锁定期12 个月，2017年10月31日解
禁。二期主要针对新引进的管理人员。 
 
第三期员工持股 
广发原驰·亿纬锂能3号定向资产管理计划于2017年12月13日至2017年12月26日期间通过二级市场买
入291万股，占总股本0.34%，成交均价18.72元/股。锁定期12个月，自2017年12月27日至2018年
12月26日解禁。 
 
第一期股权激励计划于2012年实施，2016年全部到期。 
 
第二期股权激励计划2017年1月推出，拟向激励对象首次授予1439.17万份股票期权，预留359.79万
份股票期权：首次授予的行权价格为29.63元，限制性授予价格为每股14.82元，业绩考核目标：以
2016年主营业务收入为基数，2017年主营业务收入增长率不少于50%，2018年主营业务收入增长率
不少于120%，2019年主营业务收入增长率不少于230%，2020年主营业务收入增长率不少于350%
。 

3 优质基因探讨——执行力强、效率高 
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 假设1：由于公司产能投放，假设动
力电池出货量2019和2020年为5GW
和6.5GW； 

 假设2：假设消费电池的2019和2020
出货量分别为2.5GW和3.5GW； 

 假设3：锂原电池的毛利率稳定，假
设未来维持40%的毛利率； 

 假设4：假设未来三年三费率每年下
降1%。 

 

4 盈利预测与估值 

数据来源：公司公告，西南证券 
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4 盈利预测与估值 

数据来源：公司公告，西南证券 
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4 盈利预测与估值 

数据来源：公司公告，西南证券 
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4 盈利预测与估值 

数据来源：公司公告，西南证券 
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 消费电池18年的产能爬坡，19年产能全部释放，由于消费电池锁定大客户，产能19年可以满产，
预计该业务可以贡献较大业绩增量，所以上调业绩预测。由此估计公司2018-2020年归母净利润
分别为5.3亿、11亿及16.7亿，对应增发后摊薄EPS为0.53元、1.1元和1.67元，对应估值25倍、
15倍和10倍。新能源汽车的估值普遍为19年19x，目标价格20.9元，上调评级为“买入”。 

 风险提示：1）新能源汽车补贴取消而导致电池价格大幅度下降的风险；2）公司订单不达预期的
风险；3）消费电池达产或不及预期的风险。 

数据来源：公司公告，Wind一致预期，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

可比公司估值情况 
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