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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 02 月 27 日） 

通行 报告日股价（元） 19.83 

12mth A 股价格区间（元） 10.76-21.65 

总股本（百万股） 855.48 

无限售 A 股/总股本 95.77% 

流通市值（百万元） 16245.92 

每股净资产（元） 3.99 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 西藏亿纬控股有限公司 37.35% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

锂离子及锂聚合物组合电池 67.38% 

锂原电池 32.62% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年度业绩快报。2018年实现营业总收入43.51亿元，

同比增长45.90%，实现归属于上市公司股东的净利润5.71亿元，同比

增长41.57%。公司四条主线业务齐头并进：锂原电池作为公司传统主

营，持续稳步增长；消费锂电和储能动力锂电受益于行业需求旺盛，

产能扩张，业绩实现高速增长；公司参股公司麦克韦尔业绩超预期，

给公司带来丰厚的投资收益。 

 事项点评 

深耕锂原电池市场，业绩稳步增长 

公司产品包括锂-亚硫酰氯电池、锂-二氧化锰电池、锂-二硫化亚

铁电池等。受益于其能量密度高、在宽广的温度范围能性能良好、贮

存寿命长等特点，广泛应用于各类智能表计、智能交通、医疗器械、

E-call、和智能安防等领域，并已拓展到汽车胎压监测系统、烟雾报警

器和射频识别（RFID）以及新兴的物联网相关应用领域。公司是国内

锂原电池的绝对龙头，市占率超50%，毛利率位于35%-40%区间。新

兴市场需求所带来的增量将推动公司锂原电池业务稳步增长。 

加码消费锂电市场，解决产能瓶颈 

公司研发和生产智能可穿戴设备、智能音箱、电子雾化器等新兴

产品适用的小型锂离子电池。据IDC统计，2017年全球可穿戴设备的

总出货量达到1.15亿台，预计2018年将达到1.23亿台，且随着智能手表

和其他可穿戴产品的持续普及，预计市场规模将继续保持两位数增长。 

公司不断加码消费电子市场。2018年上半年公司消费类锂离子电

池销售收入同比增长超过100%，产能利用率达到95.24%、产销率达到

93.15%。为了有效解决产能瓶颈，公司非公开发行募集资金将用于“面

向物联网应用的高性能锂离子电池项目”，达产后，将形成年产消费锂

离子电池18,720万只的产能。 

动力锂电市占率不断攀升，储能锂电市场潜力巨大 

公司 2018 年实现动力电池装机 1.29GWh，同比增加 57.32%，市

占率 2.73%，排名第七，较 2017 年上升一位。2019 年 1 月公司实现

装机 150.09MWh，占比 3.02%，排名第四。公司装机量的大幅提升主

要得益于补贴政策出台前或过渡期内的客车抢装效应，以及主要合作

企业南京金龙新能源客车的数量大幅上升，并于去年进入宇通客车电

池配套体系。此外，公司软包动力电池的质量得到海外高端客户的认

可，与巨头戴姆勒签订多年合作协议。 
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5G 时代的加速到来和通信基站后备电源“锂电化”，从增量和存

量两方面促进储能动力锂离子电池业务快速增长。此外，随着全球光

伏和风电装机容量不断增长，全球电化学储能市场也将快速发展。 

公司此轮非公开发行募资还将用于建设“荆门亿纬创能储能动力

锂离子电池项目”，达产后将形成年产 5GWh 高性能储能动力锂离子

电池的产能。公司积极布局下游动力锂电和储能锂电，抢占市场份额。 

麦克维尔业绩亮眼，增厚公司投资收益 

公司参股公司麦克韦尔业务保持高速增长，其净利润按持股比例

计入公司的投资收益。得益于自有品牌开放式电子雾化设备毛利贡献

提高以及 ODM 大客户订单持续增长，麦克韦尔 Q1/Q2/Q3 分别实现

净利润 0.93/1.05/2.35 亿元，预计全年为公司带来投资收益约 2.4-2.9

亿元。 

 盈利预测与估值 

随着公司非公开发行获批，公司锂离子电池产能瓶颈将不断改

善，因此我们上调公司2020年盈利预测，预计公司2019、2020年营业

收入分别为60.83亿、86.83亿元，增速分别为38.14%、42.74%；归属

于母公司股东净利润分别为6.70亿、8.68亿元，增速分别为19.40%、

29.59%；全面摊薄每股EPS分别为0.78、1.01元，对应PE为25.32、19.54

倍。随着公司新增产能陆续释放，出货量增加，公司盈利能力有望提

升；下游需求持续高增，且公司出货海外高端供应链，公司新增锂离

子电池产能将得到充分消纳。未来六个月内，维持公司“谨慎增持”

评级。 

 风险提示 

消费、动力锂电下游需求不达预期，公司产能进度不及预期，行业政

策调整。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2982.30 4403.55 6083.13 8682.78 

    增长率(%) 27.46% 47.66% 38.14% 42.74% 

归属母公司股东净利润 403.00 561.11 669.97 868.22 

    增长率(%) 60.18% 39.23% 19.40% 29.59% 

每股收益(元) 0.47 0.66 0.78 1.01 

市盈率(X) 42.19 30.23 25.32 19.54 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 02 月 27 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 -103 440 608 868 

 
营业收入 2982 4404 6083 8683 

应收和预付款项 1583 1596 2798 3477 

 
营业成本 2110 3235 4559 6606 

存货 907 1302 1811 2700 

 
营业税金及附加 19 28 39 55 

其他流动资产 172 172 172 172 

 
营业费用 113 167 230 329 

长期股权投资 502 770 1076 1472 

 
管理费用 349 457 632 902 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 46 46 51 61 

固定资产和在建工程 3072 2955 3415 3750 

 
资产减值损失 66 36 36 36 

无形资产和开发支出 339 306 273 240 

 
投资收益 193 268 306 396 

其他非流动资产 568 557 547 547 

 
其他收益 18 0 0 0 

资产总计 7040 8099 10701 13226 

 

营业利润 484 703 842 1091 

短期借款 504 629 1082 1268 

 
营业外收支净额 -2 -2 -2 -2 

应付和预收款项 2129 2615 4056 5593 

 
利润总额 484 701 840 1089 

长期借款 477 361 395 323 

 
所得税 49 64 79 103 

其他负债 732 732 732 732 

 
净利润 433 638 761 987 

负债合计 3843 4337 6265 7916 

 
少数股东损益 30 76 91 118 

股本 

856 856 856 856 

 

归属母公司股东净

利润 

403 561 670 868 

资本公积 1025 1025 1025 1025 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1201 1689 2272 3028 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 3082 3570 4154 4909 

 

毛利率 29.25% 26.53% 25.05% 23.92% 

少数股东权益 115 192 283 401 

 

EBIT/销售收入 17.49% 17.11% 14.81% 13.39% 

股东权益合计 3197 3762 4436 5311 

 
销售净利率 14.23% 14.48% 12.51% 11.36% 

负债和股东权益合计 7040 8099 10701 13226 

 
ROE 12.81% 15.72% 16.13% 17.69% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 0.93 1.05 1.03 1.04 

经营活动产生现金流量 77 913 685 1148 

 
速动比率 0.54 0.61 0.65 0.62 

投资活动产生现金流量 -1739 -253 -856 -816 

 
总资产周转率 0.42 0.54 0.57 0.66 

融资活动产生现金流量 1382 -117 340 -72 

 
应收账款周转率 1.96 2.98 2.28 2.67 

现金流量净额 -281 543 168 260 

 
存货周转率 2.33 2.48 2.52 2.45 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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