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[Table_Title] 工业 资本货物 

行业优势显著，多维度布局 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 事件：公司发布 2019 半年报，实现营业收入 202.64 亿元，同比增长

116.50%，归母净利润 21.02 亿元，同比增长 130.79%，扣非归母净利

润 18.19 亿，同比增长 160.82%。 

点评： 

动力电池市占率提升，与国内外众多整车企紧密合作。2019 上半年，

受国家补贴退坡影响，新能源汽车明显抢装，根据中汽协统计，1-6

月份我国新能源车销量 61.7 万辆，同比增长 49.6%。根据高工锂电统

计，动力电池装机总电量约 30GWh，同比增长 93%。公司是国内最大的

动力电池系统供应商，装机量 13.8GWh,市占率高达 46%，实现营收

168.92 亿元，同比增长 135.01%，龙头优势明显。通过多年打拼，公

司在动力电池产能规模、技术研发和产品质量等多方面领先，也得到

了国内外大型整车厂的一直认可，通过供应链或者合资建厂等多个模

式与整车厂合作，国际客户包括宝马、戴姆勒、丰田、大众、沃尔沃、

现代、捷豹路虎以及雪铁龙等；国内客户包括上汽、吉利、北汽、蔚

来、广汽等。根据工信部公布的新能源汽车车型目录，共 2300 款，公

司配套动力电池的车型占比 39%。公司将充分受益全球汽车电动化、

智能化的发展潮流。 

产业链深度布局，保证资源安全。正极材料在电池成本中占比最高，

具有资源秉性，尤其是三元正极材料含有价格昂贵且资源外向型的钴

金属，过去两年钴金属大起大落对行业影响较大。长期来看，随着新

能源汽车产销规模的不断扩大，镍、钴、锂等金属的需求会不断增加，

因此上游资源对行业具有至关重要的影响。公司主要通过废旧锂离子

电池的回收、加工、提纯、合成三元材料前驱体（镍钴锰氢氧化物）、

三元正极材料等，使得镍、钴、锂等金属实现循环利用。报告期内，

公司进一步加大锂电材料的回收布局，购买广东邦普 28.57%股权，增

资后持有广东邦普 52.88%股权；控股子公司宁德邦普拟投资 91.3 亿

元建设 10万吨正极材料（含 10 万吨正极材料前驱体），分两期，共

5年。同时，公司与格林美和青山集团合作在印尼设立湿法镍冶炼厂。

根据天华超净2018年7月6日的公告，公司也在积极布局上游锂资源。

因此，公司基本实现了锂电池正极材料产业链资源端的布局，为公司

长期盈利能力打下坚实基础。报告期内，公司锂电材料实现营收 23.09

亿元，同比增长 32.14%。 

[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) 2,194/1,197 

总市值/流通(百万元) 159,141/86,811 

12 个月最高/最低(元) 92.60/60.45 
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技术为王，研发实力无敌。锂电池属于技术密集型行业，涉及到电化

学、材料学、热力学和机械学等多门学科。公司现有研发技术人员

4,678 名，其中，博士 110 人，硕士 1002 人，整个研发团队处于行业

领先水平。公司拥有专利 1,909 项境内专利及 59 项境外专利，正在申

请的境内外专利合计 2,571 项，专利基本涵盖锂电池全产业。研发费

用 14.13 亿元，占营业收入的 7%。新能源汽车行业处于高速发展阶段，

动力电池仍有很多课题要攻克，研发投入强度和研发人员的水平决定

公司的命运。 

投资建议：公司是世界一流动力电池企业，拥有完善的管理体系和产

业链布局，强大的研发和生产实力，客户几乎涵盖全球主流新能源车

企，将充分受益全球汽车电动化变革。我们预计，公司 2018-2020 年

净利润分别为 44.77 亿元、57.41 亿元和 67.51 亿元，EPS 分别为 2.04

元、2.62 元和 3.08 元，对应 PE 分别为 35、27 和 23 倍，给予“增持”。 

风险提示：新能源汽车行业不及预期，产业变革等风险。 

“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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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 29611.27  41455.77  55965.29  72754.88  

（+/-%） 48.08% 40.00% 35.00% 30.00% 

净利润(百万元） 3387.04  4477.19  5741.41  6751.29  

（+/-%） -13.10% 44.21% 28.24% 17.59% 

摊薄每股收益(元) 1.54  2.04  2.62  3.08  

市盈率(PE) 46.05  34.84  27.17  23.10  

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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一、 财务数据 

(一) 营业收入及净利润 

报告期内，公司实现营业收入 202.64 亿元，同比增长 116.50%，归母净利润 21.02 亿元，同比增

长 130.79%，扣非归母净利润 18.19 亿，同比增长 160.82%。按季度看，2019Q1、Q2 营业收入分

别为 99.82 亿元和 102.82 亿元，环比增加 4亿元；净利润分别为 10.47 亿元和 10.55 亿元。2019H1

综合毛利率 29.79%，比上年同期下降 1.49 个百分点，仍属于行业最高水平。从拆分毛利率来看，

动力电池系统的毛利率逐年下滑，这也符合行业发展规律，从下滑的速度来看，毛利率可控。 

图表 1：营业收入及同比增速 亿元/%  图表 2：归母净利润及同比增速 亿元/% 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 3：综合毛利率 %  图表 4：拆分毛利率 % 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(二) 三项费用 

报告期内，公司的销售费用、管理费用（含研发费用）和财务费用分别为：22.75 亿元、8.04 亿

元和-4.28 亿元，公司货币资金和现金管理规模较大，使得财务成本为负，公司其他费用控制较

好，管理费用规模较大的原因，一是公司业务规模的扩大，二是公司持续增加研发投入，报告期
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内，公司研发投入 14.13 亿元，绝对值很大，占营业收入的比例为 7%。 

图表 5：三项费用情况 亿元  图表 6：研发费用及占营收比例 亿元/% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 研发能力持续增强 

公司研发队伍庞大，实力雄厚。根据 2018 年报披露，公司拥有研发技术人员 4,217 名，包括 2 名

国家千人计划专家和 6 名福建省百人计划及创新人才。截止到 2019 半年报，公司研发技术人员 

4,678 名，半年内净增加 461 人，拥有博士学历的 110 名、硕士学历的 1,002 名。整体研发团

队规模和实力在行业内处于领先。完善的研发体系、强大的研发团队推动公司研发技术水平持续

提升。 

图表 7：公司研发人数   图表 8：同行研发人员及比例对比（2018 年底）  

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

截止到 2019 年 6 月 30 日，公司及其子公司拥有 1909 项国内专利及 59 项境外专利，正在申请的

境内和境外专利合计 2571 件。2018 年 8 月份，我们整理过公司的专利情况，当时公司共有专利

1800 件，覆盖四大材料、电芯、模组、电池包、电池回收、储能等领域，其中四大材料相关的公

开专利共有 160 件。公司通过对整个电池体系的研究，从理论到生产掌握电池各个环节的核心技

术，对公司生产高质量电池起到至关重要的作用。 
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图表 9：公司每年公开专利数量（截止到 2018-8）  图表 10：四大材料专利占比（截止到 2018-8） 

 

 

 
资料来源：专利局，太平洋研究院整理  资料来源：专利局，太平洋研究院整理 

 

二、 行业数据 

(一) 补贴大幅退坡，当年影响较大 

2019 年 3 月 26 日，财政部、工信部、科技部、发改委等四部委联合发布《关于进一步完善新能

源汽车推广应用财政补贴政策的通知》。明确 2019 年 3 月 26 日至 2019 年 6 月 25 日为过渡期。

过渡期期间，符合 2019 年技术指标要求的销售上牌车辆按 2018 年对应标准的 0.6 倍补贴。过渡

期后，执行 2019 年补贴方案。同时，取消地补。 

对于纯电动乘用车，2018 年过渡期后，续航里程必须高于 150 公里才能拿到补贴，而 2019 年过

渡期后，补贴门槛提高到 250 公里。过渡期后，低续航里程的补贴标准都下降明显。与 2018 年不

同的是，对于续航里程超过 250 公里的纯电动车型，2018 年过渡期后的补贴标准相对过渡期还有

所提高，提高幅度 10～60%。而 2019 年过渡期后，国补标准环比过渡期有所下降，环比降幅 12%～

33%。直接导致上半年新能源汽车抢装。 

图表 11：新能源乘用车补贴方案 

 
资料来源：国家部委，太平洋研究院整理 
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(二) 2019H1 新能源汽车产销量 

根据中汽协统计，2019 年上半年我国新能源车销量 61.7 万辆，同比增长 49.6%。其中新能源乘用

车销量 56.3 万量，占比 91%，同比增长 58.7%；新能源商用车销量 5.4 万量，同比下降 6.6%。 

图表 12：我国新能源车年销量 万辆  图表 13：我国新能源车销量结构 

 

 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理  资料来源：中汽协，太平洋研究院整理 

 

(三) 2019H1 动力电池装机量 

根据高工锂电统计，2019 上半年新能源汽车生产约 60.9 万辆，同比增长 60%，动力电池装机总电

量约 30.01GWh，同比增长 93%。动力电池装机量增速更高。从电池类型来看，2019H1 三元电池装

机量 20.2GWh，同比增长 130%，市场份额占比进一步提高到 67%。磷酸铁锂电池装机量 7.7GWh，

同比增长 23%，占比 26%。 

图表14：动力电池出货量 GWh  图表15：不同类型动力电池占比 

 

 

 
资料来源：高工锂电，太平洋研究院整理  资料来源：高工锂电，太平洋研究院整理 

 

(四) 2019H1 动力电池格局清晰，龙头集中 

从 2019H1 动力电池市场数据来看，公司动力电池装机量 13.8GWh（高工锂电统计是 13.6GWh），

市场份额 45.5%，稳居第一；比亚迪（BYD）装机量 7.4GWh，市场份额 24.5%，位列第二；两大龙

头合计市占率高达 70%。2019H1 进入行业前十的动力电池企业还有国轩高科、亿纬锂能、多氟多
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等。前十家企业总装机量 26.38GWh，市场占比 88%。 

图表 16：2018 年动力电池市场份额  图表 17：2019H1 动力电池市场份额 

 

 

 

资料来源：高工锂电，太平洋研究院整理  资料来源：高工锂电，太平洋研究院整理 

 

(五) 客户优质，全球出击 

公司得到了国内外大型整车厂的一直认可，通过供应链或者合资建厂等多个模式与整车厂合作，

国际客户包括宝马、戴姆勒、丰田、大众、沃尔沃、现代、捷豹路虎以及雪铁龙等；国内客户包

括上汽、吉利、北汽、蔚来、广汽等。根据工信部公布的新能源汽车车型目录，共 2300 款，公司

配套动力电池的车型占比 39%。2018 年 7月 17 日，公司与华晨宝马达成战略合作协议，华晨宝马

向公司购买电池产能建设项目，项目金额 8.15 亿元；同时，华晨宝马将向公司长期采购指定型号

的动力电池，并支付 28.52 亿元预付款。公司将充分受益全球汽车电动化、智能化的发展潮流。 

图表 18：公司主要客户 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

三、 多种合作方式，产能快速增加 

目前，公司在宁德、青海、溧阳建有生产基地，与上汽、广汽和吉利等车企均有合资公司。公司
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在 2017 年底已有 17GWh 产能，募投项目 24GWh，与上汽合资投资 100 亿，规划产能 18GWh，

总产能将达到 36GWh。与广汽合作投资 46.26 亿。同时， 2019 年 6 月 26 日，公司宣布将扩大在

欧洲的投资（德国图林根州埃尔福特市），投资金额不超过 18 亿欧元（含原预计投资额 2.4 亿欧

元，最终项目投资总额以实际投资为准），建设锂离子动力电池生产基地及锂电池研发测试中心，

前述投资总额包括土地购置及厂房购建、设备购置及安装、工程建设其他费用、预备费及运营所

需流动资金等。根据公司各项目进度，我们预计公司当前的有效产能在 30GWh 以上，未来的产能

仍将大幅提升。 

 

图表 19：在建产能情况 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

四、 战略布局上游资源和正极材料 

(一) 2019H1 正极材料产销量 

2019Q1 国内正极材料出货量 7.2 万吨，同比增长 46%。其中 NCM 正极材料出货量 4.2 万吨，同比

增长 80%，市场份额由 2018 年的 50%提高到 59%。磷酸铁锂正极材料出货量 1.1 万吨，同比增长

36%。钴酸锂、锰酸锂等其他类型正极材料总出货量 1.9 万吨。 

图表20：三元（NCM）正极材料出货量  图表21：磷酸铁锂正极材料出货量 

 

 

 
资料来源：高工锂电，太平洋研究院整理  资料来源：高工锂电，太平洋研究院整理 

 

(二) 正极技术储备雄厚 

正极材料在电池成本中占比最高，具有资源秉性，尤其是三元正极材料含有价格昂贵且资源外向
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型的钴金属，过去两年钴金属大起大落对行业影响较大。我们从公司申请的专利来看，公司在电

池材料领域拥有大量的技术储备。 

图表 22：公司历年正极材料专利申请数量  图表 23：正极材料专利分布 

 

 

 

资料来源：专利局，太平洋研究院整理  资料来源：专利局，太平洋研究院整理 

 

(三) 强化锂电循环产业链，涉足上游资源 

长期来看，随着新能源汽车产销规模的不断扩大，镍、钴、锂等金属的需求会不断增加，因此上

游资源对行业具有至关重要的影响。公司主要通过废旧锂离子电池的回收、加工、提纯、合成三

元材料前驱体（镍钴锰氢氧化物）、三元正极材料等，使得镍、钴、锂等金属实现循环利用。报

告期内，公司进一步加大锂电材料的回收布局，购买广东邦普 28.57%股权，增资后持有广东邦普

52.88%股权；控股子公司宁德邦普拟投资 91.3 亿元建设 10 万吨正极材料（含 10 万吨正极材料前

驱体），分两期，共 5 年。同时，公司与格林美和青山集团合作在印尼设立湿法镍冶炼厂。根据

天华超净 2018 年 7月 6日的公告，公司也在积极布局上游锂资源。因此，公司基本实现了锂电池

正极材料产业链资源端的布局，为公司长期盈利能力打下坚实基础。 

 

图表 24：锂电材料营收及同比 亿元/%  图表 25：锂电材料毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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五、 风险提示 

全球新能源汽车行业不及预期，产能释放不及时，出现重大事故等不确定性扰动。 
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盈利预测 

 
 
资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 26548.08 27833.38 37399.20 42588.66         营业收入 29611.27 41455.77 55965.29 72754.88

        应收和预付款项 17421.67 20791.72 30805.00 36293.22   减: 营业成本 19902.28 29640.88 40295.01 53111.06

        存货 7076.10 3968.02 11045.81 8743.26         营业税金及附加 171.18 239.66 323.54 420.60

        其他流动资产 1076.99 1076.99 1076.99 1076.99         营业费用 1378.87 1658.23 2238.61 2910.20

        长期股权投资 965.20 965.20 965.20 965.20         管理费用 1590.66 5389.25 7275.49 9458.13

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         财务费用 -279.73 -379.39 -532.80 -698.80

        固定资产和在建工程 13198.50 11470.03 9741.56 8013.09         资产减值损失 974.91 0.00 0.00 0.00

        无形资产和开发支出 1446.59 1282.50 1118.41 954.33   加: 投资收益 184.40 0.00 0.00 0.00

        其他非流动资产 3121.25 2968.34 2815.42 2815.42         公允价值变动损益 -314.25 0.00 0.00 0.00

        资产总计 70854.38 70356.19 94967.61 101450.17         其他经营损益 -1991.00 0.00 0.00 0.00

        短期借款 1180.09 0.00 0.00 0.00         营业利润 3752.24 4907.15 6365.44 7553.68

        应付和预收款项 26796.95 23622.01 42822.80 42884.74   加: 其他非经营损益 36.34 0.00 0.00 0.00

        长期借款 3490.77 3490.77 3490.77 3490.77         利润总额 3788.58 4907.15 6365.44 7553.68

        其他负债 4699.07 4384.82 4384.82 4384.82   减: 所得税 376.08 736.07 954.82 1133.05

        负债合计 36166.87 31497.60 50698.39 50760.33         净利润 3412.50 4171.08 5410.63 6420.63

        股本 2195.02 2195.02 2195.02 2195.02   减: 少数股东损益 307.81 443.88 569.22 669.34

        资本公积 20579.22 20579.22 20579.22 20579.22         归属母公司股东净利润 3387.04 4477.19 5741.41 6751.29

        留存收益 10164.05 14641.24 20382.65 27133.94         EPS 1.54 2.04 2.62 3.08

        归属母公司股东权益 32938.28 37415.48 43156.88 49908.17

        少数股东权益 2261.89 2705.77 3274.99 3944.33         销售收入增长率 48.08% 40.00% 35.00% 30.00%

        股东权益合计 35200.17 40121.25 46431.87 53852.50         净利润增长率 -13.10% 44.21% 28.24% 17.59%

        负债和股东权益合计 71367.04 71618.85 97130.27 104612.83

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E         毛利率 32.79% 28.50% 28.00% 27.00%

        经营性现金净流量 11313.26 2400.25 9033.03 4490.66         销售净利率 11.52% 11.87% 11.28% 10.20%

        投资性现金净流量 -19487.67 -314.25 0.00 0.00         ROE 10.28% 11.97% 13.30% 13.53%

        筹资性现金净流量 7042.72 -800.70 532.80 698.80         PE 46.05 34.84 27.17 23.10

        现金流量净额 -1104.26 1285.30 9565.83 5189.46         PB 4.74 4.17 3.61 3.13
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