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[Table_Main] 
消费类竞争加剧拖累业绩增速，3 季度有望

恢复 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 20338  26040  33165  42540  

同比（%） 45% 28% 27% 28% 

归母净利润（百万元） 701  920  1346  1707  

同比（%） 29% 31% 46% 27% 

每股收益（元/股） 0.45  0.59  0.87  1.10  

P/E（倍） 25.68  19.59  13.39  10.55  
      

投资要点 
 公司预告，2019 年上半年实现归母净利润 2.21-2.65 亿元，同比增长

0%-20%。其中非经常性损益为 0.68亿元，因此 19年上半年扣非净利润
1.53-1.97亿，同比增-9.3%-16.9%，低于预期。 

 分季度看，2019Q2 实现归母净利润 0.87-1.31亿元，同比增长-17.40%
至 24.44%，环比增长-34.76%至-1.72%；扣非归母 0.62-1.06亿元，同
比增长-32.77%-14.88%，环比增长-31.14%-17.67%。 

 业绩低于预期主要由于 2季度消费类产品价格战，造成盈利水平下滑。
二季度消费类业务收入端预计仍保持高增长，但受华为减产影响，行业
整体需求疲软，竞争加剧，造成价格下滑；且从产品周期角度看，2季
度新产品少，因此整体毛利率下滑。预计 3季度新产品发布，且华为 8
月需求有望回暖，消费类业务 3季度毛利率有望恢复。 

 动力客户平稳放量，盈利尚需时间。2季度电芯装机电量 0.23gwh，pack
装机电量 0.42gwh，上半年动力电池装机电量 0.24gwh，电池模组售价
约 0.9-1元/wh，预计贡献 2-2.5 亿收入。但收入规模仍较小，预计 Q2
单季度仍有亏损。3季度看，行业 7月普遍减产，预计 8月恢复，短期
承压；4季度有望随着需求复苏有望实现单月盈亏平衡。 

 投资建议：我们预计公司 2019-21 年净利润为 9.2/13.5/17.1 亿元，
EPS 为 0.59/0.87/1.1 元/股，对应 PE 为 20/13/11 倍。考虑到公司是
锂电模组龙头，有良好技术储备，动力电芯客户进展顺利，我们给予公
司 2019年 25倍 PE，对应目标价 15元，维持“买入”评级。 

 风险提示：电池及材料价格波动、行业竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.64 

一年最低/最高价 6.86/14.93 

市净率(倍) 3.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
16263.77 

 

基础数据             
每股净资产(元) 3.59 

资产负债率(%) 69.11 

总股本(百万股) 1547.75 

流通 A股(百万

股) 

1397.23 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

欣旺达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,699 14,184 17,784 22,468   营业收入 20,338 26,040 33,165 42,540 

  现金 3,544 2,604 3,316 4,254   减:营业成本 17,321 22,242 28,336 36,356 

  应收账款 4,743 6,196 7,891 10,070      营业税金及附加 47 60 76 98 

  存货 3,296 4,232 5,398 6,921      销售费用 187 260 332 425 

  其他流动资产 491 507 509 522        管理费用 1,693 2,109 2,554 3,233 

非流动资产 5,977 6,822 7,513 8,038      财务费用 193 227 198 219 

  长期股权投资 53 53 53 53      资产减值损失 192 104 91 183 

  固定资产 3,663 4,089 4,762 5,565   加:投资净收益 15 20 20 20 

 

         其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 293 474 550 523   营业利润 782 1,119 1,647 2,085 

  其他非流动资产 1,968 2,204 2,147 1,896   加:营业外净收支  -12 -15 -15 -15 

资产总计 18,677 21,005 25,296 30,506   利润总额 771 1,104 1,632 2,071 

流动负债 11,497 13,075 17,116 21,027   减:所得税费用 65 166 245 311 

短期借款 2,813 1,993 3,056 3,047      少数股东损益 4 19 42 53 

应付账款 4,675 6,003 7,648 9,813   归属母公司净利润 701 920 1,346 1,707 

其他流动负债 4,009 5,079 6,413 8,168   EBIT 

               

975  

            

1,345  

             

1,845  

             

2,304  

非流动负债 1,786 1,786 1,012 1,012   EBITDA 1,314 1,701 2,254 2,779 

长期借款 707 707 707 707                                                                              

其他非流动负债 1,079 1,079 305 305   

重要财务与估值指

标 
2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 13,283 14,861 18,128 22,039   每股收益(元) 0.45  0.59  0.87  1.10  

少数股东权益 35 54 95 148   每股净资产(元) 3.46  3.93  4.57  5.37  

归属母公司股东权

益 5,359 6,090 7,073 8,319   

发行在外股份(百万

股) 1,548 1,548 1,548 1,548 

负债和股东权益 18,677 21,005 25,296 30,506   ROIC(%) 11.1% 12.1% 14.5% 16.2% 

                                                                           ROE(%) 13.1% 15.1% 19.0% 20.5% 

现金流量表（百万

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

 毛利率(%) 14.8% 14.6% 14.6% 14.5% 

经营活动现金流 1,101 1,474 2,066 2,606   销售净利率(%) 3.5% 3.6% 4.2% 4.1% 

投资活动现金流 -2,279 -1,180 -1,080 -980 

 

资产负债率(%) 71.1% 70.8% 71.7% 72.2% 

筹资活动现金流 2,611 -1,234 -274 -689   收入增长率(%) 44.8% 28.0% 27.4% 28.3% 

现金净增加额 1,433 -940 712 938   净利润增长率(%) 29.0% 31.1% 46.3% 26.9% 

折旧和摊销 339 356 409 475  P/E 25.68  19.59  13.39  10.55  

资本开支 2,077 1,200 1,100 1,000  P/B 3.36  2.96  2.55  2.17  

营运资本变动 -355 -131 0 -11   EV/EBITDA 17  13  10  8  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资

格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负

任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本

公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注明出处为东吴证券

研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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