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[Table_Main] 
业绩符合预期，20 年动力及 TWS 电池增长潜

力大 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4351 6411 10233 14958 

同比（%） 46% 47% 60% 46% 

归母净利润（百万元） 571 1515 2174 2875 

同比（%） 41% 165% 44% 32% 

每股收益（元/股） 0.59  1.56  2.24  2.97  

P/E（倍） 113.01  42.56  29.66  22.43  
     

 

投资要点 

 19 年归母净利润 15.14 亿，同比+165.4%，符合预期：公司 2019 年全
年实现营收 64.11 亿元，同比增长 47.35%，归母净利润 15.15 亿元，
同比增长 165.42%，略低于业绩预告中值。对应全年归母净利率为
23.63%，同比增长 10.51pct。 

 ETC 锂原电池价格回归正常值、费用计提，19Q4 收入、利润环比下滑：
分季度看，19Q4 单季度实现营收 18.35 亿元，同比增长 36.67%，环比
下降10.40%；归母净利润3.56亿元，同比增长85.46%，环比下降45.92%。
19Q4 单季度归母净利率 19.41%，同比增长 5.10pct，环比降 12.74pct。 

 收入拆分看，19 年三大业务齐发力：我们预计 4 季度，锂原电池业务
贡献 1.2 亿左右净利润，麦克维尔贡献 2亿左右净利润，锂离子电池贡
献 0.5 亿净利润。从年度看，我们预计锂原电池贡献 4.8 亿左右净利润，
同比增 60%；麦克维尔净利润 24 亿，为公司贡献 8.8 亿左右净利润，
同比增近 2倍；锂电电子贡献 1.5 亿净利润，实现扭亏。 

 四季度 ETC 价格回归，锂原业务环比下滑，20 年电表贡献增长。Q3 为
ETC 需求高峰，ETC 锂原电池涨价至 13 元/只左右，Q4 预计下滑至 9元
左右的正常单价，毛利率恢复 40%+。Q4 预计出货 2500-3000 万套，对
应收入约 2 亿元。加上锂原电池其他 2 亿+收入，我们预计 4 季度锂原
电池收入为 4 亿，环比下降 40%+，贡献净利润约 1.2 亿。19 年预计锂
原电池贡献净利润 4.8 亿左右，同比增长 60%。20 年为电表替换高峰，
公司在电表市场占有率 70%，我们预计电表市场将弥补 ETC 市场下滑，
使得公司锂原业务维持平稳增速。 

 锂电池业务：动力放量，消费平稳增长，板块 Q4 环比提升。预计 19Q4
锂电池整体贡献营收 15亿，环比增长 10%，贡献净利润 0.5 亿。1）动
力电池：软包动力已实现批量出货，20 年增量明显。19Q4 装机 0.93gwh，
环比增长 164%，同比增长 40%，主要因为年底专用车和客车起量。2）
20 年 TWS 纽扣电池产能投放，带动业绩高增长。公司目前为三星订单
加紧产能建设，目前产能约 5000 万颗，预计 20年底接近年产 2亿颗产
能。公司在二次纽扣电池领域积累 5年，专利优势明显，且市场整体产
能偏紧，产品前期将享受较高盈利溢价。另外其余海外优质客户均在验
证审厂中，进展顺利，20年有望落地。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年预计归母净利
15.2/21.7/28.8 亿，同比增长 165%/44%/32%，对应 PE 为 43x/30x/22x，
给予 2020 年 40 倍 PE，目标价 90 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不达预期，产能投放不及预期，竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 66.55 

一年最低/最高价 20.02/85.26 

市净率(倍) 8.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
54512.12 

 

基础数据             
每股净资产(元) 7.42 

资产负债率(%) 48.18 

总股本(百万股) 969.14 

流通 A股(百万

股) 

819.12 
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19 年归母净利润 15.14 亿，同比+165.4%，符合预期：公司 2019 年全年实现营收

64.11 亿元，同比增长 47.35%，归母净利润 15.15 亿元，同比增长 165.42%，略低于业

绩预告中值。对应全年归母净利率为 23.63%，同比增长 10.51pct。 

ETC 锂原电池价格回归正常值、费用计提，19Q4 收入、利润环比下滑：分季度看，

19Q4 单季度实现营收 18.35 亿元，同比增长 36.67%，环比下降 10.40%；归母净利润 3.56

亿元，同比增长 85.46%，环比下降 45.92%。19Q4 单季度归母净利率 19.41%，同比增长

5.10pct，环比降 12.74pct。 

收入拆分看，19 年三大业务齐发力：我们预计 4 季度，锂原电池业务贡献 1.2 亿

左右净利润，麦克维尔贡献 2亿左右净利润，锂离子电池贡献 0.5 亿净利润。从年度看，

我们预计锂原电池贡献 4.8 亿左右净利润，同比增 60%；麦克维尔净利润 24 亿，为公司

贡献 8.8 亿左右净利润，同比增近 2倍；锂电电子贡献 1.5 亿净利润，实现扭亏。 

 

 

图 2：亿纬锂能季度盈利能力情况 

图 1：亿纬锂能季度经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：亿纬锂能季度收入、盈利情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

四季度 ETC 价格回归，锂原业务环比下滑，20 年电表贡献增长。Q3 为 ETC 需求高

峰，ETC 锂原电池涨价至 13 元/只左右，Q4 预计下滑至 9元左右的正常单价，毛利率恢

复 40%+。Q4 预计出货 2500-3000 万套，对应收入约 2亿元。加上锂原电池其他 2亿+收

入，我们预计 4 季度锂原电池收入为 4 亿，环比下降 40%+，贡献净利润约 1.2 亿。19

年预计锂原电池贡献净利润 4.8 亿左右，同比增长 60%。20 年为电表替换高峰，公司在

电表市场占有率 70%，我们预计电表市场将弥补 ETC 市场下滑，使得公司锂原业务维持

平稳增速。 

 

图 4：电表招标量 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 

麦克韦尔经营情况环比平稳，但 Q4 计提股权激励费用及上市费用，影响并表利润。

由于出口美国的口味烟相关业务占公司收入比重 10%+，禁售口味烟对公司影响有限，预

计 Q4 麦克韦尔经营业绩环比 Q3 基本维持。但 Q4 计提股权激励费用和上市费用近 1 个

月利润约 2.5 亿元，Q4 净利润预计 5.5 亿元，对应并表利润约 2亿，环比下降 35%。全

年麦克维尔净利润 24 亿，为公司贡献 8.8 亿左右净利润，同比增近 2倍。 
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锂电池业务：动力放量，消费平稳增长，板块 Q4 环比提升。预计 19Q4 锂电池整体

贡献营收 15 亿，环比增长 10%，贡献净利润 0.5 亿。 

1）动力电池：软包动力已实现批量出货，20 年增量明显。19Q4 装机 0.93gwh，环

比增长 164%，同比增长 40%，主要因为年底专用车和客车起量。软包方面，公司 7月份

开始出货戴姆勒，预计 Q4 软包出货 0.2gwh，贡献收入 2 亿。戴姆勒形成批量供货 20

年增量明显，20年下半年现代订单开始供货，预计2020年公司软包有望出货2-2.5gwh，

贡献收入 20 亿+。铁锂方面，公司目前绑定南京金龙、东风汽车、吉利商用车等，新产

能预计 20Q1 投产，20 年预计铁锂出货超过 4gwh，贡献收入 30+亿。 

 

图 5：亿纬锂能季度装机电量（gwh） 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

2）20 年 TWS 纽扣电池产能投放，带动业绩高增长。公司目前为三星订单加紧产能

建设，目前产能约 5000 万颗，预计 20 年底接近年产 2亿颗产能。公司在二次纽扣电池

领域积累 5 年，专利优势明显，且市场整体产能偏紧，产品前期将享受较高盈利溢价。

另外其余海外优质客户均在验证审厂中，进展顺利，20年有望落地。 

 

投资建议：我们预计公司 2019-2021 年预计归母净利 15.2/21.7/28.8 亿，同比增

长 165%/44%/32%，对应 PE为 43x/30x/22x，给予 2020 年 40 倍 PE，目标价 90元，维持

“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期，产能投放不及预期，竞争加剧。 
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亿纬锂能三大财务预测表 

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 4,585 7,440 10,515 15,459   营业收入 4,351 6,411 10,233 14,958 

  现金 1,122 2,450 2,782 4,089   减:营业成本 3,318 4,753 7,436 10,974 

  应收账款 1,817 2,558 4,172 6,164      营业税金及附加 19 28 44 64 

  存货 1,200 1,711 2,701 4,009      营业费用 169 237 317 434 

  其他流动资产 362 625 738 1,039        管理费用 454 641 870 1,197 

非流动资产 5,447 6,402 7,385 8,296      财务费用 93 17 14 31 

  长期股权投资 734 734 734 734      资产减值损失 84 93 71 89 

  固定资产 2,486 3,375 4,194 4,944   加:投资净收益 365 882 902 1,015 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 0           0            0             0        

  无形资产 351 323 391 356   营业利润 605 1,555 2,424 3,214 

  其他非流动资产 1,875 1,970 2,066 2,262   加:营业外净收支  1            4              9             9        

资产总计 10,032 13,842 17,900 23,754   利润总额 606 1,559 2,433 3,223 

流动负债 4,186 4,369 6,811 10,527   减:所得税费用 23 23 230 309 

短期借款 1,122 0 0 500      少数股东损益 12 21 30 39 

应付账款 1,953 2,797 4,376 6,458   归属母公司净利润 571 1,515 2,174 2,875 

其他流动负债 1,111 1,573 2,435 3,569   EBIT 943 1,817 2,755 3,635 

非流动负债 2,144 2,144 2,144 2,144   EBITDA 0.59  1.56  2.24  2.96  

长期借款 586 586 586 586                                                                              

其他非流动负债 1,559 1,559 1,559 1,559   重要财务与估值指标 2018A             2019E           2020E            2021E            

负债合计 6,330 6,514 8,955 12,671   每股收益(元) 0.59  1.56  2.24  2.96  

少数股东权益 140 161 191 230   每股净资产(元) 4.17  7.39  9.02  11.19  

归属母公司股东权益 

3,562 7,168 8,755 10,853 

  

发行在外股份(百万

股) 855 969 969 969 

负债和股东权益 10,032 13,842 17,900 23,754   ROIC(%) 14.7% 23.5% 25.6% 26.9% 

                                                                           ROE(%) 16.0% 21.1% 24.8% 26.5% 

现金流量表（百万元）  2018A             2019E           2020E            2021E             毛利率(%) 23.7% 25.9% 27.3% 26.6% 

经营活动现金流 434 692 1,330 1,900   销售净利率(%) 13.4% 24.0% 21.5% 19.5% 

投资活动现金流 -704 -318 -398 -285 

 

资产负债率(%) 63.1% 47.1% 50.0% 53.3% 

筹资活动现金流 996 952 -601 -308   收入增长率(%) 45.9% 47.3% 59.6% 46.2% 

现金净增加额 727 1,327 332 1,307   净利润增长率(%) 41.5% 165.4% 43.5% 32.2% 

折旧和摊销 245 245 317 390  P/E 113.01  42.56  29.66  22.43  

资本开支 797 1,200 1,300 1,300  P/B 18.11  9.03  7.39  5.96  

营运资本变动 -202 -315 -373 -510  EV/EBITDA 70  37  24  18  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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