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行业走势图 

当前时点，我们怎么看二线电池厂的投资价值？ 
 

为什么这个时间点，我们开始关注二线电池厂的投资价值？1）为稳固自己
在上下游产业链中的“霸主地位”，整车厂培养“二供”决心坚定。2）宁德
短期的高增长、高估值、超额利润与长期市值天花板成为制约投资的核心矛
盾；3）二线电池厂“动作”不断，边际变化明显，未来甚至有望从“量变”
进入“质变”阶段。因此我们试图判断二线电池厂在动力电池领域能否实现
突围？如果突围成功，我们如何看待二线厂的投资价值？ 

由于二线厂刚进入量产期，我们仍无法判断其成本管控与一线的差距，但可
以追踪的是二线在产能、研发、客户、资金等四个方面的边际变化，因此
我们着重从这四个角度来分析二线典型代表【亿纬锂能】与【欣旺达】的动
力电池业务。 

1）未来 2-3年二者将拥有优质产能：亿纬与欣旺达均处于加速提升产能阶
段，预计 2019-2020 年二者 CAGR 分别为 79.9%、144.95%，2020年产能分
别达 17.8Gwh、12Gwh。同时在产能质量上，亿纬与软包巨头 SKI 合作，
有望借助 SKI 提高生产工艺水平，欣旺达在 BMS 上深耕多年，技术已处于
行业领先水平。 

2）研发投入高，物料消耗占比高表明客户拓展已进入关键期：2018 年亿纬
与欣旺达的研发费用为 3.95 亿元、10.6 亿元，增速分别为 69.5%、63.8%，
继续保持高速增长。从研发投入细分项看，亿纬与欣旺达的物料消耗占比
分别为 34%、54%，主要原因系动力电池业务处于拓展期，需要消耗大量物
料（包括一般实验用料、拓展客户所需试制送样用料等）。对标宁德时代， 
2015 年其物料消耗占比高达 31%，随着客户陆续导入，物料消耗占比逐渐
降低，2018 年已降低至 19%。从物料消耗占比高侧面推断二线电池厂正处
于客户导入的关键时期。 

3）二者均已斩获国际大客户，预计未来 2-3 年内市占率有望提升，且“海
外客户”的背书有利于后续客户的持续导入。亿纬获得戴姆勒与现代起亚定
点，而欣旺达已获得日产雷诺与本特勒定点，预计 2019 年-2021 年亿纬市
占率为 3.0%、3.9%、4.7%。  

4）原有业务均已成为现金牛业务，为公司开拓动力电池新业务提供支撑。
动力电池属于重资产运营行业，对资金要求较高，而二者都是在原有领域做
到行业龙头再拓展动力电池领域，原有业务可以为新业务提供资金支持。欣
旺达为消费 PACK龙头企业，亿纬锂能为锂原电池龙头企业同时参股电子烟
龙头——麦克韦尔。预计二者的现金牛业务在未来 2-3 年内均可以提供 10
亿/年的利润，支撑新领域发展优势明显。 

最后，回归到估值层面，二线更具弹性。虽然 CATL 在技术、产能、客户、
成本等方面都处于绝对优势，但对比其与亿纬的估值，我们认为当前阶段
CATL 的估值处于合理甚者偏贵范围，未来 3 年市值增长弹性不大，而二线
电池则处于估值洼地阶段，市值弹性较大。 

重点关注二线动力电池标的：亿纬锂能；建议关注：欣旺达（电子组覆盖） 

风险提示：动力电池出货不及预期、拓展新客户不及预期、动力电池产线投
产时间不及预期、电子烟政策风险、消费电子竞争加剧 
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1. 前言：为何我们开始探讨二线动力电池厂的投资价值？ 

A股动力电池一线标的为 CATL、比亚迪（由于动力电池业务还未独立拆分上市，在此未作

考虑），二线代表为亿纬锂能与欣旺达。对比估值发现（二线以亿纬锂能为代表，欣旺达

估值建议关注电子组报告），二线与一线差距大，主要原因系 1）一线龙头相较于二线在成
本，产能、客户、研发都有明显优势，存在一定估值溢价；2）二线标的贡献利润的是传

统业务，但传统业务均已步入存量市场，如欣旺达的消费电子业务、亿纬锂能的锂原电池

业务等，因此整体估值低于 CATL。 

但当前时点，宁德短期的高增长、高利润、超额利润与长期市值天花板构成投资的核心矛
盾，与此同时，二线新客户突破不断，边际变化有望从“量变”进入“质变”阶段。因此，

我们更加关心二线电池厂在动力电池领域能否实现突围？如果突围成功，我们如何看待二

线厂的投资价值？ 

 

表 1：一线与二线电池厂估值数据对比 

 
宁德时代 亿纬锂能 

2018年动力电池装机量（Gwh） 23.52 1.27 

2018年营业收入（亿元） 296.11 43.51 

2018年归母净利润（亿元） 33.87 5.71 

预计 2019年归母利润 41.3 9.5 

预计 2019年动力电池装机量（Gwh） 38.4 2.5 

2019.5.13日市值（亿元） 1571 227 

预计 2019年 PE 38.02 23.59 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 二线能否突围成功？这一阶段比的是：持续的高研发投入、客
户开拓和资金实力 

由于二线厂刚进入量产期，我们仍无法判断二线成本管控与一线的差距，但可以追踪的是
二线在产能、研发、客户、资金等四个方面的边际变化，因此我们着重选择这四个角度来

分析二线典型代表【亿纬锂能】与【欣旺达】的动力电池业务。 

2.1. 未来 3 年产能处于高速扩张期，且均为优质产能 

以史为鉴，整车厂培养“二供”的核心原因是保持自己产业链上下游中的霸主地位。动力
电池在产业链的地位本质上与汽车零部件类似，下游都是整车，面临着量升价跌的局面。

区别在于，动力电池具有一定电化学性能，议价能力强于普通零部件公司。 

而我们认为真正“激怒”整车厂的或许是 2018 年下半年宁德时代的“强势议价能力”，这

一点从宁德时代 2018 年预收账款猛增可以看出。目前市场优质三元的产能头部聚集效应
明显。2018 年宁德时代与比亚迪合计市场份额达 61.36%，由于比亚迪电池大部分为自用，

国内车企对宁德时代的优质产能严重依赖，出于供应链安全管理考量以及对优质三元产能

的迫切需求，主流车企寻求甚至是培养其他优质三元产能的意愿开始增强，因此二线电池

厂均处于客户拓展机遇期。 
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图 1：CATL预收账款 2018年下半年出现猛增  图 2：2018年国内动力电池竞争格局 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：GGII，天风证券研究所 

 

欣旺达与亿纬产能高速扩张，预计 2020 年二者动力电池产能分别为 12Gwh、17.8Gwh，

两年 CAGR增速达 144.95%、79.9%。2018 年欣旺达、亿纬产能分别为 2Gwh、5.5Gwh（剔

除应用电动工具）。 

欣旺达规划产能合计为 34Gwh，目前在建产能包括惠州二期 2Gwh与南京欣旺达一期 8Gwh

产线，预计 2020 年全部投产，产能达 12Gwh，两年 CAGR 增速 144.95%。 

亿纬规划产能 21.3Gwh，目前在建产能包括 5Gwh 方形（1.5NCM+3.5LFP）与 7.3Gwh 软

包，预计 2020 年产能合计将达 17.8Gwh，两年 CAGR79.9%。 

从绝对值的角度看，与 CATL 相比，二线产能绝对值差距依旧较大，但随着未来两年在建

项目相继投产，产能差距有望边际减小。 

 

表 2：CATL与欣旺达、亿纬锂能产能规划对比 

CATL 欣旺达  亿纬锂能  

项目  产能 Gwh 项目  产能 Gwh 项目  产能 Gwh 

福建宁德工厂 15 惠州一期 2 软包 NCM 8.8 

江苏时代溧阳工厂（1

期+2期） 
50 

惠州二期 2 方形 NCM 3 

时代上汽溧阳工厂 36 南京欣旺达一期 8 圆柱 NCM 3.5（转型电动工具） 

青海时代西宁工厂 6.26 南京欣旺达二期 10 方形 LFP 6 

宁德时代湖西工厂 24 南京欣旺达三期 12   

宁德时代德国工厂 14     

时代广汽广州园区 -     

产能规划合计 145.26  34  21.3 

2018 年产能 约 33.5  2  5.5 

预计 2020 年产能 约 70  12  17.8 

两年 CAGR 44.55%  144.95%  79.90% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

亿纬与软包巨头 SKI 合作有望提升软包生产工艺，欣旺达方形三元产能已处于行业领先水
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平。亿纬早期在技术路线上走过弯路，早期投建的 3.5Gwh圆柱 NCM产线在动力电池领域
表现不佳后迅速调整方向，成功转型电动工具，从公司现有的产能规划看，推测公司将以

软包、方形 NCM 等技术路线为主，同时与国际软包巨头 SKI 合作，公司有望借助 SKI丰富

的生产经验提升生产工艺，从而提升产品质量。 

欣旺达技术路线以方形三元为主，软包电池有一定的研发与技术储备，未来可能依据客户
需求扩展软包产线。其中 75AH 电芯能量密度达 215Wh/Kg，处于行业领先地位，公司自

2008 年就开始致力于动力电池管理系统（BMS）研发，目前第四代 BMS 系统已应用至惠

州产线，可实现电池潜在风险在线预测。 

 

2.2. 高研发投入和高物料消耗占比侧面反映客户导入处于关键期 

持续高研发投入是制造业的核心竞争力。2016 年伊始，欣旺达与亿纬加大研发投入，与此
同时研发费用率提升明显。2018 年欣旺达研发投入 10.6 亿元，同比增长 63.8%，亿纬锂能

研发投入 3.95 亿元，同比增长 69.5%，CATL 研发投入 19.91 亿元，同比增长 22%。 

CATL 在研发投入增速上开始放缓，研发费用率从 2017 年的 7.81%已降至 6.72%，一线龙头

竞争壁垒已成，预计未来研发费用率会稳定在 7%左右，而二线厂目前正处于新业务拓展期，

需要投入大量研发资金来提升竞争力。 

 

图 3：研发费用（左轴，亿元）与增速  图 4：研发费用率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从研发投入细分项来看，亿纬与欣旺达的物料消耗占比较高，2018 年分别占研发费用比重

高达 34%、54%，原因系动力电池业务处于拓展期，这一阶段需要消耗大量物料，包括一般

实验用料、拓展客户所需试制送样用料等。 

对标宁德，宁德也曾经历过类似阶段。2015 年宁德时代的物料消耗占比高达 31%，随着客
户陆续导入，物料消耗占比逐渐降低，2018 年已降低至 19%。我们认为物料消耗占比高或

侧面反映目前二线电池厂正处于客户导入的关键时期，后续或有新客户导入。 
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图 5：2018年亿纬锂能与欣旺达研发投入细项占比  图 6：CATL研发投入细项占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 核心车企导入，预计动力电池市占率或将稳步提升 

从二线斩获订单的情况来看，欣旺达和亿纬都开始迎来客户拓展黄金期。2018 年亿纬锂
能进入戴姆勒供应链，合同签订至 2027年，2019年子公司亿纬集能进入现代起亚供应链，

签订了 6年 13.48Gwh 的订单。除国际大客户外，亿纬锂能的客户还包括金龙、宇通、吉

利等车企。 

欣旺达已有客户包括吉利、柳汽、小鹏、云度等车企，并且于 2019 年 3 月进入日产雷诺

供应链，预计 2020-2026年配套 115.7万台车。公司还进入了德国本特勒供应链，本特勒

为全球知名的汽车工业供应商，2019 年 4 月本特勒发布动力电池底盘系统（2.0 版本），将

搭载欣旺达提供的电池包。 

进入国际供应链有望加速二线电池厂在技术、生产、管理等方面的成长，同时获得国际车

企背书将有利于新客户的持续开拓。 

 

表 3：亿纬锂能与欣旺达主要动力电池客户 

公司  客户  事项  

亿纬锂能 现代起亚 2019年子公司亿纬集能进入现代起亚供应链，6年配套 13.48Gwh 

  戴姆勒 2018年 8月子公司亿纬集能进入戴姆勒供应链，合同签订至 2027年 12月 31日 

  其他客户： 南京金龙、宇通、吉利汽车 

欣旺达  日产雷诺 2020-2026年预计配套 115.7万台车 

  吉利 主要配套帝豪 EV450  

  本特勒 本特勒发布全新电动汽车底盘系统（2.0版本），将搭载由欣旺达电池包 

  其他客户 东风柳汽、云度、小鹏 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

二线电池厂市占率有望逐年提升。根据订单需求与产能供给，我们测算 2019-2021 年亿纬
锂能出货量分别为 2.53Gwh、4.38Gwh、6.62Gwh，亿纬锂能市占率分别为 3.0%、3.9%、4.7%，

市占率均逐年提升。 
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图 7：亿纬锂能国内动力电池市占率预测 

 

资料来源：公司公告，GGII，天风证券研究所测算 

 

2.4. 原有业务均已成长为现金牛，为动力电池提供资金支撑 

原有领域均已成为现金牛业务，为拓展动力电池业务打下坚实基础。动力电池属于重资产
运营行业，对资金要求较高，而二者都是在原有领域做到行业龙头再拓展动力电池领域，

原有业务可以为新业务提供资金支持。欣旺达为消费锂 PACK 行业龙头，亿纬锂能为锂原

电池龙头企业同时参股电子烟器具龙头——麦克韦尔。 

欣旺达 2018年消费电池营业利润约 9亿元，为动力电池发展带来资金支撑。2018 年，欣

旺达消费电池收入约 150 亿元，毛利率为 14.96%，公司整体期间费用率为 10.19%，由于消

费电池属于传统业务，研发投入较低，因此期间费用率大约为 9%，消费电池贡献营业利润

约 9 亿元，是公司的支柱业务。（电子组覆盖，详情请阅读电子组相关报告） 

公司自 2014 年收购锂威，开始进军上游电芯，随着消费电芯突破关键客户，我们认为在

目前手机电芯自供率不足 15%的现状下有望进一步提升从而带动手机电池毛利率上行，增

厚公司盈利，消费电池业务已经成为公司的现金牛，为动力电池业务带来资金支撑。 
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图 8：欣旺达手机电池毛利率与手机电芯自供率高度相关 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

麦克韦尔已成为亿纬金牛业务，为拓展动力电池业务提供充足资金。2018 年亿纬锂原电

池与电子烟合计营业利润约 5.45 亿元，其中麦克韦尔占比 54%，贡献利润 2.95 亿元。 

其中麦克韦尔所在的电子烟领域目前处于高速发展期，其核心客户为全球烟草巨头，在加
热不燃烧领域于 2017 年切入日本烟草供应链，在蒸汽式烟油电子烟（EVapor）领域已切

入英美烟草、奥驰亚等国际烟草巨头的电子烟 ODM项目，尤其在公司客户奥驰亚收购 Juul

（美国市场占有率约为 73%）后，Juul 成为麦克韦尔潜在客户。 

我们预计电子烟业务将继续保持高速增长态势，预计 2019-2021 年亿纬获得投资收益为
8.47 亿元、10.92 亿元、14.33 亿元，已成为公司现金牛业务，为拓展动力电池提供充足资

金。 

 

表 4：麦克韦尔投资收益预测 

单位：亿元 2018 年  2019E 2020E 2021E 

锂原电池营业收入 12.00 13.20 14.52 15.97 

锂原电池毛利率 35% 35% 35% 35% 

锂原电池期间费用率 14% 13% 13% 13% 

锂原电池营业利润 2.50 2.90 3.19 3.51 

麦克韦尔利润 7.85 14.82 20.58 28.81 

权益 0.38 0.38 0.38 0.38 

投资收益 2.95 5.56 7.73 10.82 

合计营业利润 5.45 8.47 10.92 14.33 

麦克韦尔投资收益占比  54% 66% 71% 75% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

3. 估值比较：往后看三年，二线市值增长弹性大于一线 

单从市值和利润的横向对比来看，宁德静态估值相较于二线确实是高估，而以动态的视角
考虑，我们思考两个问题 1）三年后宁德时代值多少亿市值？2）二线动力电池值多少亿市

值？  

3.1. CATL 估值：目前处于估值上限，市值弹性小 

CATL 作为动力电池领域的龙头企业，其主要业务为动力电池系统。这里我们只考虑动力
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电池业务，预测未来三年 CATL 出货、单价和利润率水平，以此探究其估值和市值水平。 

2017-2018 年 CATL 动力电池销售量为 11.8Gwh、21.31Gwh，基本为国内出货，我们在预

测 2019-2021 年出货量时作出如下假设： 

假设 1：2018 年国内与海外汽车销量分别为 2808.1 万辆、6670.9 万辆，由于汽车销量变
化较小，假设 2019 年-2021 年国内与海外汽车销量稳定在 2800 万辆、6600 万辆，国内新

能源汽车渗透率分别为 6%、8%、10%，海外渗透率 2%、3%、4%； 

假设 2：由于对续航里程需求提升，保守估计国内平均带电量为 50Kwh，海外为 60Kw h； 

假设 3：随着二线电池厂放量，2019-2021 年 CATL 国内市占率为 42%、38%、35%（2018

年市占率为 41.3%），预计 2019 年海外市场开始放量，2019-2021 年海外市占率为 5%、10%、
15%； 

 

表 5：2019-2021年 CATL 动力电池销售量预测 

    2017 年  2018 年  2019年 E 2020年 E 2021年 E 

国内汽车销量（万辆）   2887.89 2808.1 2800 2800 2800 

新能源渗透率   2.69% 4.47% 6% 8% 10% 

国内新能源汽车销量（万辆）   77.7 125.6 168 224 280 

平均带电量（Kwh）   47 45 50 50 50 

国内装机量（Gwh）   36.31 56.97 84 112 140 

  CATL 国内市占率 28.9% 41.3% 42.0% 38% 35% 

  CATL 国内装机量（Gwh） 10.50 23.52 35.28 42.56 49.00 

  CATL 国内销售量（Gwh） 11.8 21.31 34.4 42.0 48.46 

海外汽车销量（万辆）    6670.9 6600.0 6600.0 6600.0 

新能源渗透率    1.1% 2% 3% 4% 

海外新能源汽车销量（万辆）   44.6 76.22 132.0 198 264 

平均带电量（Kwh）   58.39 60 60 60 60 

海外装机量（Gwh）   26.04 46 79 119 158 

  CATL 海外市占率   5% 10% 15% 

  CATL 海外装机量（Gwh）   4.0 11.9 23.8 

CATL 合计销售量（Gwh）    11.8 21.31 38.4 53.83 72.22 

资料来源：公司公告，中汽协，GGII，天风证券研究所测算 

 

在预测销售量基础上我们做出如下假设进行测算： 

假设 1：动力电池售价持续下降，2019-2021 年每年以 20%速度下降； 

假设 2：随着售价下降，CATL 动力电池毛利率持续下滑，2019-2021 年毛利率分别为 31%、

28%、27%； 

假设 3：随着规模扩大，收入提升，期间费用率逐年下降，2019-2021 年期间费用率分别

为 17%、15%、13.5%； 

根据测算 2019-2021 年归母净利润分别为 41.33 亿元（考虑变更折旧年限）、47.62 亿元、
57.43 亿元。目前动力电池行业 PE 范围在 25-40，跨度较大，我们认为 CATL 作为国内第

一的动力电池企业，在技术研发、成本管控、客户质量、产能布局等方面都具有不可替代

的优势，给予行业估值上限 40 倍 PE，测算得出 2019 年-2021 年合理市值在 1653.31 亿元
至 2297.36 亿元，以 2019 年 5 月 13 日 1571 亿市值看，增长空间较小，2019 年已接近合

理估值中枢。 
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表 6：CATL估值预测表 

    2017 年  2018 年  2019年 E 2020年 E 2021年 E 

CATL 合计销售量（Gwh）   11.8 21.31 38.4 53.83 72.22 

yoy    81% 80% 40% 34% 

单位售价（元/wh）-20%速度下降   1.41 1.15 0.92 0.78 0.70 

CATL 动力电池收入（亿元）   166.57 245.15 352.82 420.98 508.31 

动力电池毛利率   35.25% 34.10% 31% 28% 27% 

  税金及附加（亿元） 0.80 1.18 1.69 2.02 2.44 

  期间费用率 19.0% 18.0% 17.0% 15.0% 13.5% 

  营业利润率 15.8% 15.6% 13.7% 12.9% 13.1% 

动力电池营业利润（亿元）   26.30 38.29 48.47 54.23 66.53 

材料&储能营业利润（亿元）   7.92 7.51 7.88 8.28 8.69 

  其他利润（亿元） 14.44 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 

利润总额（亿元）   48.66 42.05 52.60 58.76 71.47 

  所得税率 13% 11% 13% 13% 13% 

  少数股东权益 3.16 3.49 3.49 3.49 3.49 

归母净利润（亿元）   38.77 33.87 41.33 47.62 57.43 

以 40倍 PE 估值    1653.31 1904.62 2297.36 

当前 1571亿市值下增长空间（以 40倍 PE）    5.2% 21.2% 46.2% 

资料来源：GGII，公司公告，天风证券研究所测算 

注：取 2019.5.13 收盘市值 
      

3.2. 亿纬估值：预计 2021 年 PE 仅为 12.08X，市值弹性较大 

亿纬锂能主要业务包括三个板块——动力电池板块、锂原电池+消费电池、电子烟业务（参
股麦克韦尔），我们分板块进行估值（我们直接给出估值过程，详细内容可参见我们的深

度报告《我们如何看亿纬锂能的核心竞争力和估值？》） 

业务板块一：动力电池：加总软包、方形与圆柱路线 2019-2021 年市值约 67.86 亿元、

128.07亿元、205.27亿元 

1）软包 NCM：主要应用于乘用车 

假设 1：随着新款纯电动车 KX3 销量提升，以及更多 EV 车型量产，预计 2020 年以及 2021

年单车平均带电量为 25KWh； 

假设 2：根据现代起亚集团规划，2020 年新能源汽车销售量为 30 万辆，预计 2021 年集团

新能源汽车销量约 68 万辆；起亚 30%的新能源汽车电池由公司供应； 

假设 3：预计 2019 年奔驰出货量为 0.4GWh，2019-2021 年以 30%增速递增； 

假设 4：假设软包 NCM不含税单价 2019-2021 年为 1.05（元/KWh）、0.95（元/KWh）、0.9

（元/KWh）。 

预测结果：预计 2019-2021 年起亚订单装机量为 0.23GWh、0.86GWh、1.95GWh，戴姆勒
订单装机量为 0.4GWh、0.52GWh、0.68GWh。预计合计收入为 6.57 亿元、12.99 亿元、22.31

亿元。软包板块估值 31.36 亿元、62.07 亿元、112.77 亿元（由于 2019 年预计亏损，因

此使用 PS 估值，取宁德时代与国轩高科 PS 均值）。 
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表 7：部分现有起亚新能源车型 

车型  带电量（KWh）  车型  

KX3 45.2 EV 

K5 12.9 PHEV 

华骐 300E 37.58 EV 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

表 8：软包NCM业务估值 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现代起亚集团新能源销售量（辆） 12,781 25,965 57,856 131,746 300,000 683,135 

起亚新能源销售量（辆） 4,857 9,867 21,985 50,063 114,000 259,591 

平均带电量（KWh） 12.9 12.9 12.9 15.0 25 25 

装机量（GWh） 0.06 0.13 0.28 0.75 2.85 6.49 

预计公司供应量（GWh）    0.23 0.86 1.95 

奔驰预计供应量（GWh）    0.4 0.52 0.68 

合计出货量（GWh）    0.63 1.38 2.62 

单价（不含税）（元/KWh）    1.05 0.95 0.90 

预计收入（亿元）    6.57 12.99 23.61 

PS（TTM）    4.8 4.8 4.8 

市值（亿元）    31.36 62.07 112.77 

资料来源：GGII，公司官网，搜狐汽车，天风证券研究所 

注：起亚占集团新能源汽车销量比重约 38%，2018 年 1-11月销售 53035辆车，全年约 578 56辆。 

 

2）方形 LFP 与方形 NCM：主要应用于乘用车（NCM）、客车（LFP）、储能（LFP） 

预计 2019-2021 年方形电池合计利润为 0.5亿元、1.2亿元、1.5亿元，由于乘用车与储能

增长空间较大，给予 25 倍估值，对应市值 12.5亿元、30亿元、37.5亿元。  

表 9：方形NCM&方形 LFP 业务估值 

方形 LFP（应用客车、储能） 2018 2019E 2020E 2021E 

出货量（GWh） 1.1 1.8 2.5 3 

营业收入（亿元） 14.3 18.72 20.8 24.96 

毛利率 20% 19% 18% 18% 

方形 NCM（应用部分乘用车）     

出货量（GWh）   0.1 0.5 1 

营业收入（亿元）   1.1 4.75 9 

毛利率   20% 18% 15% 

合计收入（亿元） 14.3 21.52 27.55 36.36 

合计毛利（亿元） 2.64 4.10 4.96 6.27 

期间费用率 17% 17% 14% 13% 

净利润（亿元） 0.4 0.5 1.2 1.5 

PE  25 25 25 

市值（亿元）  12.5 30 37.5 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3）圆柱 NCM：主要应用于电动工具  

预计 2019 年-2021 年圆柱 NCM 板块利润为 1.2 亿元、1.8 亿元、2.75 亿元，由于电动工

具为传统市场，因此给予 20 倍估值，板块对应市值 24亿、36亿元、55亿元。 
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表 10：圆柱NCM业务估值 

单位：亿元 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8 15  20  25  

毛利率 8% 20% 20% 20% 

期间费用率 15% 12% 11% 9% 

净利润  -0.56 1.2 1.8 2.75 

PE  20 20 20 

市值    24 36 55 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

业务板块二：锂原电池与消费电池预计 2019-2021 年市值约 74.51 亿元、约 85.24 亿元

与约 98.04亿元 

假设 1：锂原电池期间费用率约 10%，消费电池期间费用率约 9%，且 2018-2021 年保持稳

定。 

假设 2：锂原电池与消费电池为公司价值型业务（PEG 小于 1），锂原电池与消费电池业务
10 年 CAGR 为 30%，对公司锂原电池与消费电池给与 20 倍 PE。 

由上述，锂原电池与消费电池毛利率：自上市以来分别稳定在约 35%与 20%，预计 2018-2021

年将继续保持。 

因此，锂原电池 2018-2021 年营业利润预计 2.5 亿元、2.9 亿元、3.19 亿元与 3.51 亿元； 

消费电池 2018-2021 年营业利润预计 0.80 亿元、0.82 亿元、1.07 亿元与 1.39 亿元； 

对应锂原电池与消费电池合计估值：2019-2021 年分别为：约 74.51 亿元、约 85.24 亿元

与约 98.04 亿元。 

 

表 11：传统业务估值 

单位：亿元 2018 年  2019E 2020E 2021E 

锂原电池营业收入 12.00 13.20 14.52 15.97 

YOY  10.0% 10.0% 10.0% 

锂原电池毛利率 35% 35% 35% 35% 

锂原电池期间费用率 14% 13% 13% 13% 

锂原电池营业利润 2.50 2.90 3.19 3.51 

消费电池营业收入 10.00 9.13 11.86 15.42 

消费电池毛利率 20% 20% 20% 20% 

消费电池期间费用率 12% 11% 11% 11% 

消费电池营业利润 0.80 0.82 1.07 1.39 

合计营业利润 3.30 3.73 4.26 4.90 

PE 20.00 20.00 20.00 20.00 

锂原电池与消费电池估值 66.00 74.51 85.24 98.04 

YOY  13% 14% 15% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

业务板块三：预计参股麦克韦尔板块 2019-2021年市值为 166.92亿、231.83亿、324.57

亿 

不考虑公司未来三年产生新的并购，以及参考行业未来发展桩考及公司的竞争情况，我们

预计麦克韦尔 2019-2021 年净利润为 14.82亿，20.58亿，28.81亿，如果持股比例不变，
可为亿纬锂能贡献投资收益 5.56 亿，7.73 亿，10.82 亿。考虑到同行业其他上市公司(盈
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趣科技 PE32；劲嘉股份 PE28.6)，我们认为对应对应 PE 为 30X，市值对应为 166.92 亿，

231.83亿，324.57亿。 

表 12：麦克韦尔估值 

  2018 2019E 2020E 2021E 

麦克韦尔净利润（单位：亿） 7.85 14.82 20.58 28.81 

权益 0.38 0.38 0.38 0.38 

归上市公司利润（单位：亿） 2.95 5.56 7.73 10.82 

PE  30.00 30.00 30.00 

市值   166.92 231.83 324.57 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

综上所述，对公司各部分市值加总后，我们预计 2019-2021 年合计市值为 309.29 亿元、

445.15亿元与 627.88亿元，以当前 224 亿市值对应增长空间为 38%、99%、180%。 

同时，公司预计 2019-2021 年净利润分别合计 9.5 亿元、13.2 亿元与 18.55 亿元。以

2019.5.13 日 224 亿市值计算，预计 2019-2021 年 PE 为 23.59X、16.97X、12.08X。 

表 13：亿纬锂能估值汇总表 

单位：亿元 2019E 2020E 2021E 

软包 NCM（乘用车） 营业收入 6.57 12.99 23.61 

增速  98% 82% 

市值 31.36 62.07 112.77 

圆柱 NCM（电动工具、电动自行车） 营业收入 15.00 20.00 25.00 

增速  33% 25% 

市值 24.00 36.00 55.00 

方形 LFP+NCM（乘用车、客车、储能） 营业收入 16.94 22.35 30.12 

增速  32% 35% 

市值 12.50 30.00 37.50 

锂原电池+消费电池 营业收入 22.33 26.38 31.39 

增速  18% 19% 

市值 74.51 85.24 98.04 

麦克韦尔 投资收益 5.56 7.73 10.82 

增速  39% 40% 

市值 166.92 231.83 324.57 

合计收入 60.83 81.73 110.12 

合计市值 309.29 445.15 627.88 

以 5.13 日 227 亿市值计算提升幅度 38% 99% 180% 

合计净利润 9.50 13.20 18.55 

PE 以当前 224亿市值计算 PE 23.59 16.97 12.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：取 2019.5.13 收盘市值 

4. 结论：当前时点，二线电池厂投资价值更大 

一线龙头宁德时代短期的高增长、高盈利与远期市值天花板是构成投资的核心矛盾。而二

线逆风翻盘，起步靠的是整车厂扶持二供的决心，但这些公司能否走出来，远期拼的是管

理效率与成本控制，而近期比的就是四点：持续高研发投入、新客户的开拓与大客户的背
书、雄厚的资金实力与产能投入。而从这四个方面看，亿纬与欣旺达的动力电池业务有望

突围。 
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1）未来 2-3 年二者将拥有优质产能：亿纬与欣旺达均处于加速提升产能阶段，预计

2019-2020年二者两年CAGR分别为 79.9%、144.95%，2020年产能达 17.8Gwh、12Gwh。 

在产能质量上，亿纬与软包巨头 SKI合作，有望借助 SKI提高生产工艺水平，欣旺达在 BMS

上深耕多年，技术已处于行业领先水平。 

 2）研发投入中物料消耗占比高表明拓展客户已进入关键期：动力电池属于技术密集型制

造业，高研发一般带来高壁垒，2018年亿纬与欣旺达的研发费用为 3.95亿元、10.6亿元，

增速分别为 69.5%、63.8%，继续保持高速增长。 

从研发投入细分项看，2018 年亿纬锂能与欣旺达的物料消耗占比分别为 34%、54%，占比

较高，这个阶段需要消耗大量物料，包括一般实验用料、拓展客户所需试制送样用料等，

对标宁德，也经历过类似阶段。2015 年宁德物料消耗占比高达 31%，随着客户陆续导入，
物料消耗占比逐渐降低，2018 年已降低至 19%。物料消耗占比较高可侧面印证二线电池厂

正处于客户导入的关键时期。 

3）斩获国际大客户订单，预计 2-3 年内动力电池市占率有望提升。亿纬获得戴姆勒与现

代起亚定点，欣旺达已获得日常雷诺与本特勒定点，根据测算，2019 年-2021 年亿纬市占

率为 3.0%、3.9%、4.7%市场份额逐年提高。 

4）原有业务均已成为现金牛业务，为公司开拓动力电池新业务提供支撑。动力电池是重
资产运营行业，而二者都是在原有领域做到行业龙头再拓展动力电池领域，原有业务可以

为新业务提供资金支持。欣旺达为消费 PACK 龙头企业，亿纬锂能为锂原电池龙头企业同

时参股电子烟器具龙头——麦克韦尔。预计二者现金牛业务在未来 2-3 年内均可以提供 10

亿/年的利润，支撑新领域发展优势明显。 

最后回归估值来看，二线比 CATL弹性明显。CATL 在技术、产能、客户、成本等方面都处

于绝对优势，是动力电池当之无愧的王者，但通过详细的估值分析来看，CATL 的估值并

不便宜，已经处于合理估值的上限区域，未来 3 年市值增长空间弹性不如二线。而二线电
池企业（以亿纬锂能为例，欣旺达估值可参考电子组估值）则处于估值洼地阶段，市值弹

性较大。 

表 14：估值弹性对比 

  2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 

CATL 

以 40倍 PE 估值 1653.31  1904.62  2297.36  

当前 1571亿市值下增长空间 5.2% 21.2% 46.2% 

亿纬锂能  

预计市值（亿元） 309.29 445.15 627.87 

以当前 224亿市值增长空间 37.99% 98.61% 180.13% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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