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摘要 
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亿纬锂能以锂原电池业务起家，抓住智能电表普及历史机遇迅速崛起，2015年锂亚电池全球销量第一。

消费锂电池以电子烟市场切入， 在电子烟和可穿戴应用等细分市场领域保持领先地位。动力电池进入较

晚，但起点高，已拿下国际高端车企订单，逐步迎来收获期。2018 年实现营收 43.51 亿，同比增长 45.9%，

归母净利 5.71 亿，同比增长41.7%， 上市十年，营收增长 20 倍，净利增长 13 倍。 

 

风险提示：下游承担关税不及预期；锂原电池与消费电池竞争加剧；电子烟政策风险；贸易战加剧等。 
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数据来源：w ind、公司年报、前瞻产业研究院、EVTank、GGII、高工锂电技术与应用、新能源网、
中国产业经济信息网 、SPIR、招股说明书、天风证券研究所 

聚焦——产品竞争力系列 

 
 
 
上游：为有色金属、化工产
品等行业 
 
 
议价能力 
 
1、一般不会对上游产品的特
殊性能工艺提出特别要求，
受上游供应商价格整体波动
影响。 
 
2、锂离子电池系统的平均成
本每年都在大幅下降。2018
年1、2月份碳酸锂价格最高
的时候达到17万左右，到
2019年1月份已经跌到7万。
钴从近70万跌到4月份的27
万/吨。锂和钴是锂电池最核
心的材料，当它们大规模降
价时，整个产业链成本会往
下降。 
 

 
 
 
 

 
 

随着2018年电池“白名单”解禁，日韩电池企业在重返中国动力电池竞赛场。目前，在大众、通用、宝马、奥迪、戴姆勒的电池
供应商体系中，都选取了至少一家韩系电池企业作为供应商。它们凭借自己的优势在全球范围内开启了“抢单”模式。 

1、锂原电池即锂一次电池，具备高稳定性（自放电率小于 1%/年）、长储存寿命（10-15 年）、宽温度范围（-55℃-150℃）
等特征，被大量应用于各类自动计量用具做电源，具有不可能替代性。 
2、动力电池与燃料电池只能互补，不能被替代，燃料电池技术的主要应用场景是中重载卡车、长途客车，乘用车领域是大型乘用
车。与纯电动车的场景并不冲突。 

下游：按业务构成划分为如
下三块 
1 ） 锂 原 电 池 （ 17 年
36.59%）：下游行业非常
广泛，包括智能电表、ETC
收费系统、烟雾报警器、车
载紧急呼叫设备、共享单车
等。锂亚电池（多用于工业、
商用、军用领域）与锂锰电
池（多用于民用、消费品领
域）。 
 
2）锂离子电池业务（动力、
储能、消费中的智能穿戴、
蓝 牙 电 池 等 ） （ 17 年
46.62% ）： 在方 形LFP
（磷酸铁锂）、圆柱NCM
（镍钴锰）、方形NCM、软
包NCM领域都有布局，目前
确定乘用车以软包NCM为主、
方形NCM为辅，主打高端市
场；客车以方形LFP为主。
下游软包目前已进入戴姆勒
供应链，现代起亚获得6年
13.48Gwh 的订单 ；方 形
NCM主要客户有吉利、宝马
等；方形LFP主要为客车市
场，客户为金龙、宇通、吉
利商用等。 
 
3）消费电池（17年16.74%
主要为电子烟）：下游是电
子雾化器、可穿戴设备、智
能音箱。 
 
议价能力 
国内第一阵营的电池商如宁
德时代等快速发展，国外随
着2018年电池“白名单”解
禁，日韩电池企业在重金重
返中国市场。作为第二阵营
的亿纬锂能面临争抢订单双
重压力，对下游生产厂商议
价能力弱。 

潜在进入者 

上游供应商 

替代品 

下游购买者 

核心竞争优势 

 
 
 
锂原电池： 
1）国内：2007-2017年，公司锂原电池营业收入由0.77亿
元提升至10.91亿元，10年提升约14倍，年复合增长率约
30%，国内锂原电池的行业龙头。 
2）全球：2015年公司锂亚电池销量超过1亿只，全球第一；
2018年公司锂锰电池荆门项目一期投产，新增产能1.5亿只/
年，二期预计2019年9月份投产，建成后将成为全球最大的
锂锰电池生产基地。2016-2017年公司市场占有率由6%提
升至9%，预计2018-2021年将继续稳步提升，分别为：
10%、11%、14%与16%。 
 
动力储能锂电池： 
1）国内： 
据SPIR，18年动力电池装机量为 1.29GWh，位居行业第7。
前6家分别是CATL（23.54GWh）、比亚迪（11.44GWh）、
国轩高科（3.1GWh）、力神（2.08GWh）、孚能科技
（1.93GWh）、比克（1.77GWh）。 
2）全球： 
出货量上：中日韩三国5家动力电池企业占据着全球超过七成
的市场。 
产能利用率上：GGII的数据显示，2018年，相比于宁德时代
76%产能利用率：比亚迪54%的产能利用率，处于第二阵营
的8家动力电池企业的产能利用率低于40%，普遍在百分之
十几。亿纬锂能2018年总产能9Gwh，出货量1.27Gwh，总
产能利用率在14.11% 
 
 
 

未来行业地位变化 
 
锂原电池领域，预计2018-2021年将继续稳步提升，收购孚
安特后有利于公司整合行业资源，合理配置产能，协调供应
链管理，继续保持在该领域的竞争力。 
 
动力电池领域，在方形LFP、圆柱NCM、方形NCM、软包
NCM领域都有布局，未来打开新的增长点，目前确定乘用车
以软包NCM为主、方形NCM为辅，主打高端市场；客车以
方形LFP为主；软包目前已进入戴姆勒供应链，现代起亚获
得6年13.48Gwh的订单。 
 
另外，据前瞻产业研究院，我国动力锂电池行业的产能利用
率自2015年开始持续下降，2017年行业的产能利用率仅为
31.3%，2018年产能利用率再度下降为约29.5%，行业产能
过剩问题突出，产业竞争加剧、财政补贴退坡将加速产业链
整合，淘汰中小企业 

    

形成原因 

行业竞争格局 

亿纬锂能 

竞争优势 

技术成本优势：以成熟的18650体系为例，松下直通率高达98%，能够量产容量
5Ah锂电池；亿纬锂能同款产品的直通率约达96%，目前主要以4.2Ah产品为主，
在国内处于领先水平。21700与18650的产能效率几乎相同。以年产1GWh计算，
亿纬锂能圆柱动力电池直通率高达96%，但生产人员大约只有200人。相比其他圆
柱企业以及方形、软包企业，亿纬锂能已经占据相对优势。 
及时的布局转型：公司早年转型动力电池时走过弯路，但目前动力电池前景逐渐明
朗。 
资金优势：公司涉足消费电池行业时较快实现盈利，形成锂原电池协同消费电池立
足的独特传统业务，稳定保障公司在发展过程中的生存底线。19Q1麦克韦尔贡献
1.44亿投资收益，已成为公司现金奶牛。 

竞争优势1、2的形成原因 
公司及时战略调整，擅于结合自身优势寻求合作：公司早年转型动力电池时走过弯路，但目前动
力电池前景逐渐明朗。2019年增长点：圆柱2.5GWh的产能由动力转电动工具（已有TTI消化产
能），预计扭亏为盈 。2020年增长点：方形电池走LFP路线，主要供应客车（2020年渗透率或
有提升）与储能电站（正在布局）。2021年增长点：软包与SK合资建厂，目前尚未盈利，但已
拿到全球顶级车企订单（戴姆勒奔驰PHEV、现代起亚），2021年预计出货放量。 
 
实际控制人技术背景出身，各事业部精细化管理：公司董事长、实控人刘金成为工学博士，中欧
国际商学院EMBA学位，核心管理团队中约60%具备硕士以上学历，专业背景深厚，各事业部
精细化管理。同时，公司注重技术研发，研发费用率2017年7.81%，高于业内可比公司（国轩
高科6.91%、欣旺达4.61%、鹏辉能源4.05%）。 
 
竞争优势3的形成原因 
传统业务龙头，对公司生存形成稳定保障，为公司发展提供试错机会：公司深耕锂原电池行业，
锂原电池+消费电池，2007-2017年，公司消费电池营业收入由0.38亿元提升至5.40亿元，10
年提升约14倍，年复合增长率约30%。 
 
资本运用意识强：目前在建工程中方形NCM和圆柱NCM资金来自定增资金。 

决定竞争力的关键要素：技术、及时的布局转型、稳定的盈利 
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 股票投资评级 
 自报告日后的6个月内，相对同期沪 
 深300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的6个月内，相对同期沪 
 深300指数的涨跌幅 

 买入  预期股价相对收益20%以上 

 增持  预期股价相对收益10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 

投资评级声明 

类别 说明 评级 体系 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们对标的证
券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“天风证券”）。未
经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、
服务标识及标记。 
本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但天风证
券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑
到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时
考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。 
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

http://www.hibor.com.cn/


THANKS 

5 

http://www.hibor.com.cn/



