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[Table_Title] 工业 资本货物 

各板块齐发力，电子烟超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 半年报，营业收入 25.3 亿元，同比增长 34.30%，

归母净利润 5亿元，同比增长 215.23%。 

点评： 

锂原电池稳健增长，ETC 将助力。上半年，锂原电池实现营收 6.56 亿，

同比增长 6.74%。公司是锂原电池的龙头企业，国内第一，全球第三。

随着国家只能表计新一轮招标开启，国际大客户的订单稳定，保证了

市场份额。同时，国家大力推动 ETC 方案，公司作为 ETC 复合电源主

要供应商，ETC 将拉动锂原电池和 SPC 产品大幅增长，锂原电池在未

来仍是公司业绩的重要推动力之一。 

锂离子电池产品齐全，三元软包继续扩产。公司拥有三元圆柱

（3.5GWh）、软包（现有1.5GWh,2019年底3GWh,2020年会再增加6GWh）

和磷酸铁锂方形（2.5GWh,将新增 3.5GWh）等产品。2018 年以来，公

司将三元圆柱主打电动工具和电动摩托车市场，现已经与国内外龙头

企业达成长期商务关系。三元软包电池与韩国 SK合作，主要新能源乘

用车市场，已经得到戴姆勒、现代起亚等国际车企的认可并获得订单

和供应商选定报告。磷酸铁锂主打客车市场和储能市场，客车领域的

客户包括宇通、南京金龙等；储能方面主要应用在 5G 项目。从半年报

的业绩来看，锂离子电池实现营收 18.74 亿元，同比增长 47.64%。根

据真理研究数据统计，公司上半年实现装机量 555.59MWh，市占率

1.86%，国内第五。我们认为，公司产品定位准确，各细分市场均有活

力，锂离子电池业务将实现高增长。 

麦克维尔持续超预期，投资收益丰厚。公司仍持有麦克韦尔 37.55%，

投资收益 3.68 亿，是公司业绩超预期的主要推手之一。麦克韦尔是全

球最大的电子烟企业之一，主要为国际烟草巨头日烟国际、英美烟草

和国内悦客等知名厂商供货。同时，麦克维尔开发了 IQOS 陶瓷发热器，

电子烟和医疗都可以用，业绩仍将会高增长。 

投资建议：公司锂原电池将充分受益万物互联、ETC 和智能表计，将

长期稳定增长，锂离子电池在各细分领域将取得突破，电子烟持续获

得丰厚的投资收益，公司将成为一家综合类锂电池供应商。我们预计，

公司 2018-2020 年净利润分别为 12.1 亿、15.5 亿和 18.8 亿；EPS 分别

为 1.25 元、1.6 元和 1.94 元；对应 PE 分别为 25、20 和 16 倍，给予

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 970/819 

总市值/流通(百万元) 31,327/26,441 

12 个月最高/最低(元) 34.18/11.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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“买入”。 

风险提示：电子烟市场不及预期，新能源汽车行业不及预期等风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4351.19  6526.79  8484.82  11030.27  

（+/-%） 45.90% 50.00% 30.00% 30.00% 

净利润(百万元) 570.71  1216.63  1548.40  1883.70  

（+/-%） 31.48% 139.66% 27.27% 21.65% 

摊薄每股收益(元) 0.59  1.25  1.60  1.94  

市盈率(PE) 54.89  25.75  20.23  16.63  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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