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[Table_Summary]  投资逻辑：1）公司是国内品类最全的电池厂商之一，2020 年公司二次锂离子

电池在消费、动力、储能、轻型动力四大细分领域均有所突破，预计将迎来业

绩爆发拐点；2）ETC 电池 2019 年上半年进入龙头企业供应链，2020 年预计

出货 1750 万支；TWS 金豆电池 2020 年预计出货 3000 万颗，两块业务毛利率

均在 50%以上，预计合计贡献净利润 2 亿元以上；3）公司方形动力电池市占率

第 9，2020 年配套车型数量翻倍；储能业务受益于 5G 基站电池需求将持续维

持高景气，预计未来 3 年 CAGR 50%。 

 消费电池多线发展，TWS 耳机电池和 ETC 电池造就盈利拐点：公司短期将受

益于 ETC 加装，中期受益于用户个性化推动的对各类可穿戴设备的需求，长期

受益于 5G 手机换机潮带来的具备快充以及高容量特点的锂离子电池需求。公司

作为国内全品类锂电池供应厂商，将持续受益。 

 动力电池绑定上通五菱，规模效应带动盈利能力回升：公司 2019 年累计装机量

0.638GWh，同比增长 2.9%，其中方形动力电池占公司装机量 99%，方形市占

率排名第九。公司 2019 年主要配套上通五菱的宝骏 E100/E200，2020 年配套

车型数量预计翻倍，新增包括宝骏 E300/E300P、五菱荣光系列旗下等的四款车

型、长安、奇瑞等，装机规模有望大幅度提升，规模效应将带动公司动力电池

业务盈利能力回升。 

 储能电池稳定增长，5G 通讯基站带动需求提升：我们预计未来我国 5G 基站的

需求总数约在 1500 万至 2000 万台，对应磷酸铁锂电池需求将达到 8.4GWh。

公司储能业务中基站储能电池业务为其主要收入来源，市场占有率有望提升。 

 轻型动力电池：锂电替代铅酸空间大。2019 年 4 月新国标开始实施，将推动电

力助动车锂电池替换铅蓄电池进程加速。公司目前主要客户有超威、小牛电动、

哈啰出行等，2019 年下半年预计导入市占率第三的台铃，市场空间已打开。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司未来三年营收复合增速可达 36.0%，归母

净利润复合增速可达 29.2%，对应公司 2020-2021 年 PE 分别为 15 倍和 11 倍，

低于行业平均水平。公司是中国品类最全的电池厂商，将受益于全球电动车浪

潮以及 TWS 耳机需求的爆发，应享受高于行业平均的估值，我们给予公司 2020

年 25 倍 PE，对应市值 105 亿元，目标价 37.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2568.71  3312.62  4869.99  6456.27  

增长率 22.41% 28.96% 47.01% 32.57% 

归属母公司净利润（百万元） 264.80  199.20  420.98  571.47  

增长率 5.33% -24.77% 111.34% 35.75% 

每股收益 EPS（元） 0.94  0.71  1.50  2.03  

净资产收益率 ROE 11.55% 8.16% 14.91% 17.25% 

PE 24  32  15  11  

PB 2.87  2.69  2.32 1.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资要件 

关键假设 

我们预计公司 2019 年和 2020 年 ETC 和 TWS 电池业务将持续放量，ETC 电池

2019-2020 年出货量分别为 3500 万、1750 万，单价均为 4 元，毛利率均为 50%；TWS 耳

机电池业务 2019-2021 年出货量分别为 1000 万、3000 万和 5000 万颗，单价分别为 14 元、

12.7 元和 10.6 元，毛利率均为 60%，两块业务盈利能力强，将有效带动公司释放业绩弹性。 

我们区别于市场的观点 

市场认为鹏辉能源龙头地位还不突出，规模较小。我们认为，在全球电动车浪潮的背景

下，中游电池厂商迎来了发展的窗口期。鹏辉能源是最早从事电池生产制造的厂商之一，也

是中国品类最全的电池厂商，其二次锂离子消费电池多年高居全球榜首。目前全球进入智能

化时代，在智能家居、智能穿戴、智能交通等领域皆有大量智能终端接入，给鹏辉能源带来

了巨大的增量市场。 

股价上涨的催化因素 

苹果 TWS PRO 上市。 

估值和目标价格 

我们预计公司未来三年营收复合增速可达 36.0%，归母净利润复合增速可达 29.2%，对

应公司 2020-2021 年 PE 分别为 15 倍和 11 倍，同行业 5 家公司（德赛电池、欣旺达、亿纬

锂能、宁德时代、国轩高科）2020 年平均 PE 为 26.4 倍（参考 WIND 各机构平均预测），

低于行业平均水平。 

我们对公司进行 DCF 估值得到其绝对估值为 49 亿元；相对估值方面，公司是中国品类

最全的电池厂商，将受益于全球电动车浪潮以及 TWS 耳机需求的爆发，应享受高于行业平

均水平的估值，因此我们给予公司 2020 年 25 倍 PE，对应市值 105 亿元，目标价 37.5 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

投资风险 

行业风险：新能源汽车补贴退坡的风险，疫情影响全球消费需求。 

公司风险：产能拓展不达预期的风险。 
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1 锂电池新贵，消费动力储能齐放量 

1.1 董事长技术出身，公司为中国品种最齐全的电池制造商之一 

鹏辉能源成立于 2001 年，公司目前主要电池产品分为四大类：电芯类、数码消费类、

储能类一级动力电池系统类。电池类型主要有聚合物锂离子、锂离子、镍氢等二次充电电池

以及锂铁、锂锰、锂亚硫酰氯、锌空等一次电池。产品广泛应用于移动电源、航模、新能源

汽车动力电池、汽车启动电源、通信基站后备电源、风光储能及家庭储能电池系统解决方案。 

图 1：公司电池产品分为电芯类、数码消费类、储能类和动力电池系统类 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司在电池发开领域有深厚的技术积累，2004 年公司率先成功开发了 Li-FeS2电池，填

补了国内产业空白，2013 年成立控股子公司珠海冠力，进一步扩大了锂锰电池的产能，2015

年公司收购日本锌空电池厂商 NEXCELL，进入日本助听器电池市场，同年创业板上市，募

集资金用于扩建河南驻马店装备产业园内二次锂离子和一次锂铁电池产能，2016 年 4 月，

公司定增 9.67 亿元在河南基地扩产年产 4.71 亿安时新能源锂离子动力电池建设项目，2018

年 11 月，公司发行 8.9 亿可转债用于扩产常州基地一期项目，预计 2020 年下半年贡献产能。

目前公司总计产能约 10GWh。 

图 2：公司发展历程  图 3：公司目前总产能约 10GWh 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司董事长夏信德，1988 年研究生毕业于中南工业大学电化学专业，之后担任广州 555

电池研究所副所长，1993 年辞职并创办了广州伟力电源有限公司，不久公司就成功研制出

镍氢电池新配方，实现了稳定批量生产，并通过德国电池贸易商 ANSMAN 将电池推向世界。

镍氢电池的成功使伟力资产规模快速增长。2001 年公司更名为广州市鹏辉电池有限公司。

身为电池专家的夏信德相信，唯有领先的技术，才能生产出领先的产品，自主创新是公司发

展的必经之路。 

目前夏信德共持有公司 34.38%股份，为公司实际控制人，其中 31.94%为其直接持股，

2.44%是通过员工持股平台广州铭驰企业管理咨询有限公司持有，其兄弟夏仁德也持有公司

6.57%的股份。 

图 4：公司股权结构（截至 2019 年三季报） 

 

数据来源：WIND，西南证券整理 

1.2 二次锂离子电池为公司主营业务，营收占比近 9 成 

根据 2019 年业绩快报显示，公司 2019 年实现营业收入 33.1 亿元，同比增长 29.0%，

归母净利润 2.0 亿元，同比减少 24.7%，主要由于年末对众泰汽车等新能源汽车客户计提大

额坏账准备，以及上年同期 5000 万元政府补贴导致上年非经常性损益较大的原因所致。  

图 5：公司 2019 年营收 33.13 亿元，同比增长 28.99%  图 6：公司 2019 年归母净利润 1.99 亿元，同比减少 24.7% 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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从业务角度来看，公司主要收入来源于二次电池中的锂离子电池，2019 年上半年公司

锂离子电池营收占总收入比重达到 90%。公司 2019 年上半年公司整体毛利率为 25.7%，而

锂离子电池毛利率为 24.3%，主要是由于公司锂铁电池、一次电池等业务毛利率都较锂离子

电池高所致，公司整体毛利率和锂离子电池毛利率相差约 1pct 左右。 

图 7：公司 2018 年 91%营收为锂离子电池收入  图 8：公司 2019H1 整体毛利率高于锂离子电池毛利率 1.4pct 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理（注：2019H1 其他业务包括除锂离

子电池业务以外的所有业务） 
 
数据来源：WIND，西南证券整理 

公司 2019 年前三季度二次锂离子电池营收 22.6 亿元，其中消费类和汽车动力类占比分

别为 42%和 24%，其他动力类和储能类营收占比均为 17%。 

图 9：公司二次锂离子电池营收拆分（亿元）  图 10：公司二次锂离子电池营收拆分 

 

 

 
数据来源：WIND，公司公告，西南证券整理  数据来源：WIND，公司公告，西南证券整理 

整体而言，公司 2019 年前三季度锂离子电池均价为 3.28 元/Ah，较 2018 年略有上涨，

毛利率为 25.4%，为自 2017 年以来的新高。 

按不同类型电池来划分，公司同期动力类电池价格为 3.05 元/Ah，较 2018 年上涨 0.04

元/Ah，但较 19Q1 下降，主要是由于 19Q1 公司对上通五菱小批量供货，产品价格较高，而

19Q2 起公司开始对上通五菱大批量供货，为长期合作关系考虑，公司小幅度下调了电池售

价，毛利率维持在 25%左右。同期消费类电池价格为 4.19 万元/Ah，较 2018 年上涨了 16%，

主要是由于公司 2019 年度 ETC 设备、蓝牙耳机等毛利率较高的消费类锂电池产品放量，带

动电池价格和毛利率同步上升。储能类电池价格自 2017 年以来持续呈下降趋势，而其他动

力类锂离子电池价格较为稳定。 
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图 11：2019 年前三季度二次锂离子电池均价为 3.28 元/Ah  图 12：2019 年前三季度二次锂离子电池毛利率创 3 年新高 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 精益化管理升级，2-3 年实现百亿级营收目标 

公司制定了 2-3 年实现百亿级营收的目标，快速的发展速度需要相应的管理、人才梯队

建设、IT、研发投入等软硬件匹配，公司希望通过搭建起更加科学高效的企业管理体系架构

来支撑配未来持续发展愿景。公司引入甄少强先生担任公司执行总裁一职，在董事会和总裁

领导下负责公司日常运营管理和执行工作。 

甄少强先生 1993 年 8 月至 2018 年 8 月期间，在美的集团公司工作，先后担任工程师、

经理、厂长、集团下属事业部副总经理、总经理等，在企业管理方面有着丰富的经验。甄先

生的加入，将促进鹏辉能源精益化管理的升级，通过管理体系建设、组织能力提升、品质管

理深化等重点工作的推进，有助于公司高质量的发展，为公司持续发展奠定良好的根基。 

图 13：公司净利率水平较稳定  图 14：公司 2019Q3 费用率创 4 年新高 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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2 消费电池多线发展，TWS 和 ETC 电池造就盈利拐点 

公司消费类数码电池主要应用于蓝牙音箱、蓝牙耳机、机器人、可穿戴设备、ETC 设备

等领域。公司与全球领先的音响产品制造商哈曼继续保持良好合作关系，在蓝牙音箱领域中

保持优势，公司于 2019年上半年进入金溢科技和万集科技等ETC龙头企业的供应链体系中，

两家公司 2018 年在 ETC 市场占有率合计达到 50%，ETC 电池业务放量在即，带动公司业

绩的增长。 

公司 2019 年 1-9 月二次锂离子消费电池营为 9.6 亿元，占公司二次锂离子电池营收的

42%，公司 2019 年前三季度消费类电池价格为 1.55 元/Wh，较 2018 年上涨了 16%，主要

是由于公司 2019 年度 ETC 设备、蓝牙耳机等毛利率较高的消费类锂电池产品放量，带动电

池价格和毛利率同步上升。 

图 15：公司二次锂离子电池营收拆分（亿元）  图 16：各消费锂电池公司毛利率对比 

 

 

 
数据来源：WIND，公司公告，西南证券整理 

 

数据来源：WIND，公司公告，西南证券整理（注：鹏辉能源 2019H1

数据为 2019Q1-Q3 数据） 

下游需求的多点开花是推动消费锂电池发展的第一驱动力，短期政策推动的 ETC 加装，

中期用户个性化推动的对各类可穿戴设备的需求，以及长期 5G 手机换机潮带来的具备快充

以及高容量特点的锂离子电池将是未来消费锂电发展的三大主旋律。2000 年之前，消费锂

电池主要应用于便携式电子产品，包括移动电话、摄像机、笔记本电脑等，2007 年的时候，

苹果第一代 iPhone 横空出世拉开了智能手机时代的帷幕，良好的用户体验和先进的技术很

快推动智能手机对功能手机的替换潮，在这个进程中，ATL 从 ipod 切入成为苹果最大的电池

供应商，在消费锂电池市场中确立王者地位。2014 年以后基本上每一年都有爆款产品出现

呈现在我们面前，电子化趋势离我们越来越近：2014 年的智能手环、2015 年的蓝牙音箱、

2016 年的无人机、2017 年开始展露苗头的 TWS、2018 年集中爆发的电子烟以及国内政策

推动的 ETC、2019 年是 5G 应用元年，这一切都为消费锂电池的发展贡献动力。 
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2.1 TWS 耳机持续高景气，绑定 JBL 盈利迎拐点 

智能手机无孔化变革促使 TWS 耳机成为新的消费趋势。传统 3.5mm 耳机接口占用了手

机机身部分体积，但其电流极小，仅能做音频传输使用，功能扩展性极为有限。2016 年起，

苹果系、安卓系陆续取消 3.5mm 接口，无线体缠绕烦恼、使用便捷的 TWS 耳机应运而生，

成为无孔化变革中重要一环。 

TWS 耳机全称为真无线立体声（True Wireless Stereo），相比于耳机之间有缆线的蓝牙

耳机，TWS 把缆线去掉，实现左右耳之间的无线连接。TWS 耳机具有设计精简、佩戴便利、

携带方便，配备充电盒，具有极速配对及耳机长续航的特点。 

2019 年苹果 AirPods 出货量超过 6000 万，市场份额 50%以上，营收份额 70%以上。

根据 Strategy Analytics 的 TWS 市场报告显示，2019 年苹果 AirPods 出货量超过 6000 万，

市场份额高达 50%以上，第二至五名分别为小米、三星、JBL 和华为。其中小米和三星的份

额约在 10%左右，而华为的份额不到 5%，CR5 市场份额达到 75%，呈现出“一超四强”

的格局。从营收端来看，苹果市场份额超过了 70%，第二至七名分别是三星、Beats、Bose

和 Jabra、华为和小米，其中华为和小米的营收合计占比 5%但却占有了约 10%的出货量份

额。 

图 17：2019 年 TWS 市场格局 

 
数据来源：Strategy Analytics，西南证券整理 

TWS 耳机的价格分布呈“金字塔型”，而市场份额分布呈现出“倒金字塔型”。我们重

点关注苹果、三星、华为这三大品牌的耳机。苹果 AirPods PRO 于 2019 年 10 月正式发售，

售价 1999 元，属于高端梯队品类，高于这个价格的仅有德国老牌森海塞尔的 MOMENTUM 

True Wireless 2，标价 299 美元，折合人民币 2100 元，将于今年 4 月开售。在这个价格以

下的 TWS 耳机，都是传统耳机厂商的天下，包括索尼、Bose 等，价格主要集中在 1700-1900

之间。1200-1700 元是价格真空区间，1000-1200 元是中高端梯队的耳机价格区间，三星、

苹果、华为在这个价格区间都有产品对应，三星 Gear IconX 最初于 2016 年 8 月发售，和

Airpords 1 几乎同时，而 Gear IconX 2018 于 2018 年 9 月发售，发售时间比 Airpods 2 早了

半年，而华为 Freebuds 3的发售时间在 2019年 9月。1000元以下是中端千元耳机梯队， JBL 

T280wts于2019年6月上市，定价为999元，同价位的有华为FreeBuds2 PRO和三星Galaxy 

Buds+，华为荣耀 FlyPods 售价 799 元。大多数国产 TWS 耳机的价格在 500 元以下，包括

漫步者、小米、魅族等，这部分品牌杂且多，竞争激烈。 
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图 18：部分 TWS 耳机售价分布（单位：人民币） 

 
数据来源：我爱音频网，西南证券整理 

一副 TWS 耳机需要 2 颗耳机电芯和 1 颗充电盒电芯，一套 TWS 耳机共有 3 颗电芯。

目前 TWS 耳机电池可以分为扣式电池和针状软包电池两大类。针式软包电池能量密度低于

扣式电池，主要是因为叠片工艺生产的电池中会留有缝隙，降低能量密度。目前苹果最新一

代 Airpods PRO 已经从针式电池转向扣式电池。相比而言，耳机电芯由于技术难度较高，价

值量更高，根据高工锂电的数据显示，目前顶级市场 TWS 耳机电池单价在 15-20 元/颗，中

高端市场在 7-15 元/颗，低端（山寨）市场在 5 元/颗以下，充电盒电池价格为 15-25 元/颗

左右。 

图 19：TWS 耳机电池类型、特点和主要供应商 

 
数据来源：互联网，西南证券整理 
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目前 TWS 扣式电池的主要供应商为瓦尔塔（德国上市）、亿纬锂能、鹏辉能源和紫建电

子（拟上市）、国光电子（国光电器子公司）、赣锋电子（赣锋锂业子公司）。其中德国瓦尔

塔是扣式电池的技术领先者，对苹果、三星等优质客户供货。但瓦尔塔目前产能不足，其 2020

和 2021 年产能分别达到 8000 万颗/年和 1 亿颗/年，现有的产能主要集中于供货苹果，考虑

到产能爬坡等因素，三星订单大批向亿纬锂能转移。亿纬锂能在突破了专利壁垒后正在积极

扩建产能，预计到 2020 年底产能达到约 2 亿只。紫建电子拥有华为、小米、漫步者等国内

中高端客户，拟公开发行股票并上市。 

图 20：TWS 电池厂商产能分布 

 
数据来源：公司官网，市场调研，西南证券整理 

鹏辉能源主要的 TWS 客户为 JBL，还有京东，小米，华为，三星等。根据 2020 年 3

月 23 日发布的投资者关系管理档案中显示，公司目前 TWS 电池年产能约 4000 万颗，计划

2020 年生产 3000 万只 TWS 电池，其中 JBL 计划 2000 万只，其他客户计划 1000 万只。 

图 21：鹏辉 TWS 电池各产品型号 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

降噪等实用化功能的出现使得 TWS 耳机电池由圆柱逐步转向扣式。苹果 AirPods 1 代

和 2 代的电池为 LG 的圆柱电池（针形电池），2 代的电池容量为 93mWh，而 2019 年 10 月

推出的 AirPods PRO 则为 VARTA 的豆式电池（扣式电池），容量约为 190mWh，这主要和

AirPods PRO 的降噪功能耗能更大有关。圆柱电池的位置在 AirPods 的尾部，而豆式电池则

移到了耳机腔体内，重心上移，对于佩戴后的稳定性有一定提升作用。充电盒电池则普遍使

用小型软包电池，容量在 300~400mAh。 
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图 22：AirPods PRO 配套 VARTA 的扣式电池 

 

数据来源：互联网，西南证券整理 

扣式卷绕预计将成为扣式电池的主流。扣式电池的两大技术路线中，卷绕相比于叠片工

艺天然具有能量密度高、生产效率高、良率高等方面的优势。根据亿纬锂能披露的信息，其

ICR1254V2.0 电池的容量为 0.22Wh，较紫建电子的扣式叠片电池高约 10%左右。 

图 23：各厂家 1254 型号电池性能对比 

 
数据来源：前瞻产业研究院，各公司官网，西南证券整理 

TWS 电池壁垒来源于技术专利。此前因为瓦尔塔扣式电池卷绕工艺拥有技术壁垒，国

内扣式电池厂商想要进入国际厂商供应链就需要避开瓦尔塔的专利。亿纬锂能的豆式电池虽

为卷绕工艺，但是在密封结构、极片制作上和瓦尔塔显著不同。目前已经形成了 31 项综合

专利，核心技术还申请了韩国、欧洲专利，形成了完整的专利群，并通过了 PCT 国际专利

申请。亿纬锂能在 2019 年初获得 TWS 电池的专利评估通过后，产能迅速上量，并拿下三

星 TWS 耳机的大规模订单。鹏辉能源在 TWS 耳机电池方面已经形成了自身独立的结构、

制造及专利体系。公司的“T”型电池在极片焊接方式与结构设计等核心技术均与瓦尔塔专

利保护路线不同，且无论内部结构还是外部结构都与其不一致，可规避其专利。  

TWS 电池盈利能力优。根据 2020 年 3 月 9 日亿纬锂能 25 亿元定增项目可行性分析报

告中的信息显示，亿纬锂能预计投入 10.5亿元建设“面向 TWS应用的豆式锂离子电池项目”，

项目建设期 2 年，预计未来年均收入 16.09 亿元，年均净利润 1.82 亿元，净利率达到 11.3%。 
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TWS 电池市场空间大。根据 Counterpoint 预测，2020 年全球 TWS 耳机出货量将达到

2.3 亿副，假设 2020 年智能手机出货量相比于 2019 年减少 10%，那 2020 年全球 TWS 配

套率将达到 18.6%。根据第三方研究公司 Strategy Analytics 的估计，2020 年 AirPods 出货

量将达到 9000 万套，增长 50%，这也就是说，估算 2019 年 AirPods 销量到了 6000 万套。 

图 24：预计 2020 年 TWS 全球市场配套率接近 20% 

 
数据来源：Counterpoint，IDC，西南证券整理 

2.2 进入 ETC 龙头企业供应链，ETC 电池业务放量在即 

自 2017 年开始，有关 ETC 的政策频频出台，2019 年 3 月 5 日李克强总理在《政府工

作报告》中提出，两年内基本取消全国高速公路省界收费。这就意味着到 2021 年底之前，

全国所有车辆都需要配备 ETC。 

表 1：国家频繁出台政策推动 ETC 加装 

时间 相关文件 具体内容 

2017 年 9 月 
《智慧交通让出行更便绪行动

方案（2017-2020 年）》 

制定发布《关于促进高速公路公路电子不停车收费（ETC）系统应用健康发展的指导意见》，

不断提升 ETC 安装使用便利性，看重提升 ETC 客车使用率 

2018 年 5 月 / 李克强总理主持召开国务院常务会议中提出推动取消高速公路省界收费站 

2018 年 9 月 
《关于开展取消高速公路省界

收费站试点工作的通知》 

正式将山东、江苏作为全国取消高速公路省界收费站工作的试点省份，明确要求在今年底前

取消鲁苏省份之间所有高速公路省界收费站 

2018年12月 / 江苏、山东、重庆和四川作为第一批试点省份，率先在全国取消了 15 个高速公路省界收费站 

2019 年 3 月 / 李克强总理在《政府工作报告》中表示两年内基本取消全国高速公路省界收费站  

2019 年 5 月 
《深化收费公路制度改革取消高

速公路省界 收费站实施方案》 
要求 2019 年底前各省（区、市）高速公路入口车辆使用 ETC 比例达到 90%以上 

数据来源：西南证券整理 

根据中国路网数据显示， 截止到 2019 年 12 月底，我国 ETC 累计加装量达到了 2.0 亿

台，根据公安部数据显示，截止到 2019 年 12 月底，我国汽车保有量达到 2.6 亿台，ETC

加装率达到 78%。我们预计 2020 年和 2021 年，我国 ETC 渗透率将达到 90%和 100%，假
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设 ETC 电池 5 年替换一次，则 2020 年和 2021 年 ETC 加装需求（考虑新增和替换）分别

为 6000 万台和 6800 万台。 

图 25：预计 2020 年和 2021 年 ETC 加装需求分别为 6000 万台和 6800 万台 

 
数据来源：中国路网，公安部，前瞻产业网，西南证券测算 

我国 ETC 市场集中度较高，2018 年金溢科技、万集科技、聚利科技（华铭智能拟收购）

三家企业合计市场份额达到 80%以上。 

2019 年上半年，公司的锂电池产品进入了金溢科技、万集科技等龙头企业供应链体系

中，预计下半年公司 ETC 电池业务将高速增长。 

图 26：2018 年 ETC 市场 CR3 达到 80%以上 

 

数据来源：前瞻产业网，西南证券整理 
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3 动力电池绑定上通五菱，规模效应带动盈利能力回升 

公司同时拥有圆柱、方形铝壳、软包动力电池生产线，能满足客户多样化的个性需求。

公司自 2015 年开始进入车用动力电池市场，最早以圆柱和软包电池切入知豆、众泰等 A00

级乘用车市场。2017 年公司拥有近三十款车型进入《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，

已成为东风特汽、江苏九龙、众泰汽车、知豆汽车的供应商。2018 年公司与东风汽车、上

通五菱先后签署战略合作协议。2019 年公司布局长安、奇瑞，并与广汽新能源在超级快充

等特色产品展开合作。 

根据高工产业研究院（GGII）发布的数据，我国 2019 全年累计装机量约 62.38GWh，

同比增长 9%，其中鹏辉能源全年累计装机量 0.638GWh，同比增长 2.9%，市场占有率从

2018 年的 1.1%下降至 2019 年 1.0%，排名由 2018 年的第九位下滑至 2019 年的第十一位。

鹏辉能源主要出货电池类型为方形磷酸铁锂电池，2019 年共装机 0.632GWh，占公司所有

装机量的 99%，方形动力电池市占率排名从 2018 年的第八名下降至 2019 年的第九名。 

图 27：2019 年鹏辉能源动力电池装机量市占率 1.0%  图 28：2019 年鹏辉能源方形动力电池装机量市占率 1.2% 

 

 

 
数据来源：GGII，西南证券整理  数据来源：GGII，西南证券整理 

2019 年前 11 个月公司动力电池装机量为 0.62GWh，其中乘用车装机电量 0.56GWh，

占比 90%，主要配套车型为上通五菱的宝骏 E100 和 E200 微型电动车，且均为方形磷酸铁

锂电池，电池能量密度均为 24kWh，NEDC 250 公里，厂商指导价 5.48~6.48 万元。 

图 29：宝骏 E100  图 30：宝骏 E200 

 

 

 
数据来源：GGII，西南证券整理  数据来源：GGII，西南证券整理 
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公司 2020 年将继续配套上通五菱的多款车型，包括宝骏 E100/E200/E300/E300P、五

菱荣光系列旗下的四款车型（微型面包车和物流车），长安、奇瑞预计也会有一定数量的订

单，公司的软包电池产品与广汽在 6C 快充及长续航产品成功研发并装车测试，但由于充电

桩等基础设施建设所限，商业化应用及量产暂无最新进展，2020 年公司将与广汽进行其他

产品的研发合作。 

公司 2018 年动力电池营收为 6.4 亿元，同比增长 7.3%，2019 年前三季度营收 5.2 亿

元，毛利率为 25.2%，相比于 2018 年增加了 5.6pct，预计营收水平与 2018 年相当。2019

年前三季度公司动力类电池价格为 0.976 元/Wh，相比于 2018 年增加了 0.128 元/Wh，但较

19Q1 的 1.053 元/Wh 的单价有所下降，主要由于 19Q1 公司对上通五菱小批量供货，产品

价格较高，而 19Q2 起公司开始对上通五菱大批量供货，为长期合作关系考虑，公司小幅度

下调了电池售价，并且通过良好的成本管控能力，将毛利率维持在 25%左右，与一线动力电

池企业的差距进一步缩小。 

图 31：公司二次锂离子动力电池营收（亿元）  图 32：各公司二次锂离子动力电池业务毛利率比较 

 

 

 
数据来源：WIND，公司公告，西南证券整理 

 

数据来源：WIND，公司公告，西南证券整理（注：鹏辉 2019H1 毛利

率数据为 2019.1-9 月） 
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4 储能电池稳定增长，5G 通讯基站带动需求提升 

公司在储能领域有着深厚的技术积累，2011 年，公司推出广泛应用于 UPS、通信基站

等领域的 10Ah/20Ah 磷酸铁锂储能电池，并与 VARTA 展开战略合作，将产品推向面向欧洲

市场。2016 年 6 月，公司与其全资子公司珠海鹏辉双双进入工信部第四批符合《汽车动力

蓄电池行业规范条件》企业目录，目前公司已开发出包括便携式储能箱、通讯基站储能电源、

家用光伏离/并网式储能系统、分布式微网储能系统、MW 级储能电站等一系列行业领先的产

品。2019 年 4 月，公司与天合光能成立合资公司江苏天辉锂电，进行光伏储能布局。而在

5G 通讯基站方面，公司目前与中国移动、中国铁塔等客户的合作正在有序推进。根据调研

纪要显示，公司 2019 年储能产品大部分为移动基站电源产品。 

公司 2018 年储能电池营收为 3.7 亿元，2016-2018 年营收 CAGR 达到 45%，公司储能

业务营毛利率自 2016 年起始终维持在 15%左右，对比行业龙头宁德时代的储能业务，在

2017 年以后基本处于同一水平。 

图 33：公司二次锂离子储能电池营收（亿元）  图 34：宁德时代和鹏辉能源储能业务毛利率比较 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

宏基站需要储能电池设备，而微基站一般不设置电力储能设备。5G 基站主要分为宏基

站和微基站，其中宏基站是架设在铁塔上的基站，基站体型大、覆盖面积广；微基站是安装

在楼宇或密集区的小型基站，覆盖面积较小。宏基站需要储能电池设备，而微基站一般不设

置电力储能设备。 

图 35：宏基站  图 36：微基站 

 

 

 
数据来源：互联网，西南证券整理  数据来源：互联网，西南证券整理 
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2020 年计划完成 60 万个 5G 基站建设，其中中国移动 30 万个，中国电信和中国联通

合作完成 30 万个。2019 年 6 月，工信部首次发放 5G 商用牌照，标志着我国 5G 正式进入

商用推广阶段，而在近期中央密集部署的“新基建”中，5G 网络也成为其中被重点提及的

领域，根据三大运营商规划，2020 年计划完成 60 万个 5G 基站建设，其中中国移动 30 万

个，中国电信和中国联通合作完成 30 万个。截至 2 月底，中国移动已建设开通超 8 万个 5G

基站，中国电信与中国联通将力争在三季度完成共享 5G 基站 25 万，在年底前完成 30 万基

站的目标。 

图 37：近期 5G 基站建设信息汇总  图 38：三大运营商 5G 基站建设进度 

 

 

 
数据来源：互联网，西南证券整理  数据来源：互联网，西南证券整理 

在 100%业务负荷的情况下，5G 基站功率为 4G 基站的 3.5 倍，磷酸铁锂电池将广泛替

代铅酸电池成为 5G 基站的备用电池。5G 基站使用储能电池是作为通信后备电源，在基站

断电的情况下提供应急电力。根据运营商数据显示，在 100%业务负荷的情况下，5G 基站功

率约为 4G 基站的 3.5 倍，在 4G 上广泛应用的铅酸电池已经不能满足 5G 基站的能量需求，

目前主要替代品是磷酸铁锂储能电池，高能量密度、长使用寿命、环保性等是磷酸铁锂电池

的优势。目前磷酸铁锂电池成本约为铅酸电池的两倍，但磷酸铁锂循环寿命大约是铅酸电池

的 6 倍，综合来看磷酸铁锂成本约是铅酸成本的三分之一。中国铁塔、中国联通、中国电信、

华为等通信及设备企业都在增加对通信领域磷酸铁锂电池相关的采购需求，中国铁塔更是在

2018 年就宣布停止采购铅酸电池。 

图 39：满负荷情况下 5G 基站功率为 4G 基站的 3.5 倍 

 
数据来源：快科技，西南证券整理 

www.hibor.com.cn


 
公司深度报告 / 鹏辉能源（300438） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  16 

5G 的频谱要远高于 4G，目前三大运营商的 4G 基站主要集中 1.8GHZ 附近，按照 5G

频谱规划最可能会将 3.4-3.6MHz 的总共 200MHz 带宽平分给中国联通和中国电信，

4.8-4.9GHz 可能分配给中国移动。按照衰减的公式，频率越大衰减越大，预计联通和电信的

5G 基站密度将是 4G 的 3 倍以上，移动的基站密度将是 4G 的 6 倍，即便是 5G 对天线和射

频有了革命性的优化，预计也是联通和电信的基站密度是 4G 的 2 倍，移动的要略大于 3 倍。

截至 2019 年，我国共有 544 万台 4G 基站，移动占比约 50%，联通电信合计占比约 50%，

以此推算，我们认为未来我国 5G 基站的需求总数约在 1500 万至 2000 万台左右。 

图 40：4G 基站保有量（万台）  图 41：各类型基站占比 

 

 

 
数据来源：CSDN，西南证券整理  数据来源：CSDN，西南证券整理 

2014 年为 4G 发展元年，从 4G 基站建设发展历程来看，2015 和 2016 两年基站新建增

速达到了 108%和 49%，若参考 4G 基站初期新建增速，2020 年建成 60 万座 5G 基建为目

标，我们认为 2021 年和 2022 年我国 5G 新建基站数量将达到 60 万座和 60 万座，5G 基站

保有量将在 2022 年达到 180 万座。若以单站能耗 3500W、应急时常 4h 计算，2020 年-2022

年每年基站储能对磷酸铁锂电池的需求量将达到 8.4GWh。 
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5 轻型动力电池：锂电替代铅酸空间大 

随着国家政策支持以及外卖及快递行业的蓬勃发展，电动自行车等轻型交通工具对锂电

池替代铅酸电池的需求日益增加，轻型动力市场进入高速发展期。2018 年营收相比于 2017

年同比增加了 364%，实现了较大规模的增长。 

图 42：公司其他动力类电池营收（亿元）  图 43：公司其他动力类电池毛利率 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

新国标带动行业洗牌，政策红利将带动锂电池替换铅蓄电池进程加速。2018 年 5 月 17

日，工信部正式发布《电动自行车安全技术规范》GB17761-2018 强制性国家标准，于 2019

年 4 月 15 日正式实施。为了满足整备质量要求（不超过 55kg），目前采用铅酸电池电动自

行车由于其电池能量密度因素，自重大，无法同时兼顾续航里程与重量的要求，大部分可能

无法满足新国标要求因此该新国标将加快锂电池在电动自行车上的应用。 

图 44：铅蓄电池与锂电池优缺点比较  图 45：新旧国标技术差异 

 

 

 
数据来源：爱玛科技招股书，西南证券整理 

 

数据来源：爱玛科技招股书，西南证券整理（注：上表仅揭示了部分技

术要求） 

根据《中国自行车行业 2018 年行业经济运行情况》显示，2018 年锂电电动自行车产量

为 307.2 万辆，产量占比约 9.4%。根据高工锂电数据显示，2019 年中国轻型车用锂电池出

货量达 5.5GWh，同比增长 61.5%。预计 2020 年将提升至 8.5GWh，同比增长 55%。而 2019

年全球锂电轻型车用锂电池出货量达 8.4GWh，同比增长 40.3%，至 2020 年，预计出货量

达 11.3GWh，同比增长 34.7%。 
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图 46：2018 年锂电电动自行车产量占比 9.4%  图 47：2019年国内轻型车用锂电池出货量 5.45GWh，占全球65% 

 

 

 
数据来源：《中国自行车行业 2018 年行业经济运行情况》，西南证券

整理  

数据来源：GGII，西南证券整理 

经过多年发展，电动自行车已经成为了市场化程度高、竞争激烈的行业。根据 ZDC 发

布的《2019 年中国电动车产业发展白皮书》，2018 年全年电动自行车销量 400 万台以上的

仅有两家，分别为爱玛和雅迪，CR5 约 44%，CR10 约 58%。2019 年，销量前三甲分别为

雅迪、爱玛、台铃，分别突破了 600 万、500 万和 300 万台，总占有市场份额 37.3%。雅迪

预计今年目标 1000 万台，台铃 400 万台，行业龙头效应愈发明显。 

图 48：2019 年电动自行车市场格局 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司目前主要客户有超威、小牛电动、哈啰出行等，2019 年下半年预计导入台铃，在

政策推动行业逐步向头部企业靠拢的环境下，绑定市场份额前三的电动自行车企业有望带动

公司轻型动力锂电池出货量持续保持增长。 
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6 盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

关键假设：我们把公司主营业务分为三大类：二次锂离子电池、二次镍氢电池和一次电

池及其他业务。其中二次锂离子电池又分为 4 大板块，分别是动力、消费、储能和轻型动力。 

假设 1：动力电池 2019-2021 年出货量分别为 20000 万、40000 万和 56000 万 Ah，单

价分别为 3.21 元/Ah、2.41 元/Ah 和 2.17 元/Ah，毛利率均参考 2019 年 Q1 水平，保持 28%。 

假设 2：消费电池 2019-2021 年营收分别为 13、19.5 和 25.1 亿元，毛利率分别为 29%、

32%和 33.2%。具体拆分假设如下： 

a）ETC 业务 2019-2020 年出货量分别为 3500 万和 1750 万，单价均为 4 元，毛利率

均为 50%； 

b）TWS 耳机电池业务 2019-2021 年出货量分别为 1000 万、3000 万和 5000 万颗，单

价分别为 14 元、12.7 元和 10.6 元，毛利率均为 60%； 

c）TWS 耳机充电盒 2019-2021 年出货量分别为 500 万、1500 万和 2500 万个，单价

分别为 10 元、9 元和 7.6 元，毛利率均为 20%； 

d）电子烟业务由于国内外政策的不确定性，预计在 2020 年内将会出现抢量行情，2020

年电子烟业务将快速放量，我们预测公司 2019-2021年电子烟业务营收分别为 2000万、8000

万和 1.12 亿元，毛利率均为 40%； 

e）其他消费电子业务下游覆盖产品多而杂，营收难以拆分，且行业竞争激烈，随着行

业的发展会不断涌现出新的应用领域，公司作为二次锂离子消费电池龙头，将受益于未来不

断迭代和新出的产品，我们预计这块营收复合增速将在 30%左右。 

假设 3：储能电池 2019-2021 年出货量分别为 2 亿 Ah、3.2 亿 Ah 和 5 亿 Ah，单价分

别为 2.6 元/Ah、2.44 元/Ah 和 2.34 元/Ah，毛利率均参考 2019 年 Q1 水平，保持 16%。 

假设 4：轻型动力电池 2019-2021 年出货量分别为 1.6 亿 Ah、2.4 亿 Ah 和 3.6 亿 Ah，

单价分别为 3.25 元/Ah、3.03 元/Ah 和 2.83 元/Ah，毛利率均参考 2019 年 Q1 水平，保持

15.3%。 

假设 5：二次镍氢电池、一次电池以及其他业务合计营收仅占公司营收的 10%左右，基

数较小，业务常年发展平稳，预计未来三年 2019-2021 年营收稳中有升。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计         

收入 2568.7  3313.0  4870.6  6457.0  

yoy 22.4% 29.0% 47.0% 32.6% 

成本 1971.8  2487.5  3595.6  4765.1  
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百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

毛利 596.9  825.5  1274.9  1692.0  

毛利率 23.2% 24.9% 26.2% 26.2% 

二次锂离子电池（总计）         

收入 2334.0  2981.7  4420.6  5907.0  

yoy 26.0% 27.8% 48.3% 33.6% 

成本 1819.0  2262.1  3290.6  4392.6  

毛利 515.0  719.6  1129.9  1514.5  

毛利率 22.1% 24.1% 25.6% 25.6% 

二次锂离子电池——动力     

收入 636.4 641.7 962.6 1212.8 

yoy 7% 1% 50% 26% 

成本 512.0 462.0 693.0 873.2 

毛利 124.4 179.7 269.5 339.6 

毛利率 19.6% 28.0% 28.0% 28.0% 

二次锂离子电池——消费电子     

收入 987.3  1300.0  1950.0  2505.0  

yoy 6.2% 31.7% 50.0% 28.5% 

成本 720.0  923.0  1326.0  1673.6  

毛利 267.4  377.0  624.0  831.4  

毛利率 27.1% 29.0% 32.0% 33.2% 

二次锂离子电池——储能     

收入 370.7  520.0  780.0  1170.0  

yoy 44.4% 40.3% 50.0% 50.0% 

成本 309.3  436.8  655.2  982.8  

毛利 61.4  83.2  124.8  187.2  

毛利率 16.6% 16.0% 16.0% 16.0% 

二次锂离子电池——轻型动力     

收入 339.4  520.0  728.0  1019.2  

yoy 362.7% 53.2% 40.0% 40.0% 

成本 277.7  440.3  616.4  863.0  

毛利 61.7  79.7  111.6  156.2  

毛利率 18.2% 15.3% 15.3% 15.3% 

二次镍氢电池         

收入 95.0  131.3  200.0  250.0  

yoy 10.5% 38.2% 52.3% 25.0% 

成本 55.0  85.3  130.0  162.5  

毛利 40.0  46.0  70.0  87.5  

毛利率 42.1% 35.0% 35.0% 35.0% 

一次电池&其他业务         
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百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

收入 140.0  200.0  250.0  300.0  

yoy -11.9% 42.9% 25.0% 20.0% 

成本 98.0  140.0  175.0  210.0  

毛利 42.0  60.0  75.0  90.0  

毛利率 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 33.1、48.7 和 64.6 亿元，归母净利润分别为

2.0、4.2 和 5.7 亿元，EPS 分别为 0.71、1.50 和 2.03 元，对应 PE 分别为 32、15 和 11 倍。 

6.2 绝对估值 

关键假设如下： 

1）永续期增长率为 3%； 

2）无杠杆β系数为 1.0793； 

3）税率：保持 15%稳定税率。 

表 3：绝对估值假设条件 

估值假设 数值 

过渡期年数 5 

永续期增长率 3% 

无风险利率 Rf 2.59%（参考 2020 年 4 月 2 日 10 年期国债收益率） 

市场组合报酬率 Rm 10% 

有效税率 Tx 15% 

过渡期增长率 15% 

β系数 1.1642 

债务资本成本 Kd 7% 

债务资本比重 Wd 0% 

股权资本成本 Ke 11.22% 

WACC 11.22% 

数据来源：西南证券 

表 4：FCFF 估值结果 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 

核心企业价值 5504.03  

净债务价值 645.17  

股票价值 4858.86  

每股价值 17.28  

数据来源：西南证券 
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表 5：FCFF 估值敏感性分析 

WACC 

永续增长率 
9.72% 10.22% 10.72% 11.22% 11.72% 12.22% 12.72% 

1.5% 19.17  17.57  16.16  14.90  13.76  12.74  11.82  

2.0% 20.27  18.52  16.97  15.61  14.38  13.29  12.30  

2.5% 21.52  19.58  17.89  16.40  15.07  13.89  12.83  

3.0% 22.96  20.80  18.92  17.28  15.84  14.55  13.41  

3.5% 24.64  22.19  20.10  18.28  16.70  15.30  14.06  

4.0% 26.60  23.81  21.45  19.42  17.67  16.13  14.78  

4.5% 28.94  25.72  23.02  20.73  18.77  17.07  15.58  

数据来源：西南证券 

绝对估值的结果可得，公司每股内在价值约 17.28 元。 

6.3 相对估值 

我们选取了行业中与鹏辉能源业务最为相近的 5 家公司，2019 年 5 家公司的平均 PE

为 34.93 倍，2020 年平均 PE 为 26.37 倍。鹏辉能源未来最大的看点有四个：1）消费电池

快速发展，公司深耕行业多年，TWS 和 ETC 业务有望释放业绩弹性；2）动力电池配套车

型 2020 年预计翻倍，出货量有望大幅度增长；3）储能电池行业空间大，5G 通讯基站磷酸

铁锂电池年需求 8.4GWh，公司储能业务中基站储能电池业务为其主要收入来源，有望释放

业绩弹性；4）轻型动力电池锂电替代铅酸空间大，考虑政策红利以及配套龙头电动助动车

企业，市场空间已打开。 

结合对标公司的估值和目前鹏辉能源的业务布局和投产节奏，给予公司 2020 年 25 倍

PE，对应市值 105.2 亿元，对应目标价 37.5 元。目前全球进入智能化时代，在智能家居、

智能穿戴、智能交通等领域皆有大量智能终端接入，给鹏辉能源带来了巨大的增量市场，后

续想象空间巨大，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 6：可比公司估值（截至 2020 年 4 月 2 日收盘） 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

000049.SZ 德赛电池 35.75 1.96 2.26 2.74 3.18 18.28 15.81 13.03 11.25 

300014.SZ 亿纬锂能 61.84 0.67 1.63 2.13 2.72 92.66 37.94 28.98 22.77 

300207.SZ 欣旺达 15.81 0.45 0.51 0.78 1.06 34.89 31.00 20.37 14.85 

002074.SZ 国轩高科 18.60 0.51 0.61 0.71 0.82 36.43 30.51 26.26 22.81 

300750.SZ 宁德时代 123.60 1.54 2.08 2.86 3.50 80.10 59.42 43.22 35.31 

平均值 52.47 34.93 26.37 21.40 

鹏辉能源 24.17  32.00  15.15  11.19  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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7 风险提示 

1）新能源汽车补贴退坡风险 

中国政府从 2009 年开始为新能源汽车提供购置补贴，力促进行业发展，之后补贴逐年

退坡，按照 2017 年四部委发布的《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，补

贴到 2020 年底应完全取消。 

2019 年我国新能源汽车销量为 120.6 万台，同比下降 4%，首次出现负增长。2020 年 3

月 31 日，李克强总理在国常会上表态为促进新能源汽车行业发展，新能源汽车购置补贴和

免征购置税政策延长 2 年。这意味着本应在今年年底结束的新能源汽车补贴将延续至 2022

年，但补贴延长并不意味着补贴不退坡，如果后续补贴退坡幅度超出预期，新能源汽车行业

发展将会面临风险。 

2）疫情影响全球消费需求风险 

2020 年初突如其来的新型冠状病毒疫情，对本已下行压力较大的新能源汽车行业来说

更是“雪上加霜”。中国汽车工业协会公布数据显示，2020 年 1-2 月，国内新能源汽车产销

分别完成 5.38 万辆和 5.97 万辆，同比分别下降 63.8%和 59.5%，同比增速均创历史新低 

随着疫情在海外国家反复，世界性港口封锁，货运不确定性较大，各国先后关闭汽车销

售展厅，消费需求被抑制。若疫情持续发展不能得到有效控制，对新能源汽车这类可选消费

品来说，需求将会持续保持低迷，从而对行业发展造成风险。 

3）公司产能拓展不达预期的风险 

由于疫情和国内经济形式的不确定性，国内各项工程建设项目有存在延迟开工以及不能

满负荷开工的情况，从而导致公司可能存在产能扩建完成的时间节点推迟的情况，对公司经

营造成一些风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2568.71  3312.62  4869.99  6456.27  净利润 272.90  205.29  433.86  588.96  

营业成本 1971.76  2487.17  3595.22  4764.51  折旧与摊销 94.28  85.48  105.89  115.93  

营业税金及附加 16.62  21.18  30.92  41.22  财务费用 6.55  29.18  38.33  45.61  

销售费用 87.76  132.50  176.27  239.69  资产减值损失 81.85  143.00  171.60  205.92  

管理费用 85.14  265.01  359.98  483.52  经营营运资本变动 -10.37  -43.17  -353.53  -370.04  

财务费用 6.55  29.18  38.33  45.61  其他 -317.50  -142.60  -171.96  -211.70  

资产减值损失 81.85  143.00  171.60  205.92  经营活动现金流净额 127.72  277.18  224.19  374.68  

投资收益 20.36  2.00  3.00  4.00  资本支出 -748.63  -400.00  -440.00  0.00  

公允价值变动损益 0.06  0.03  0.04  0.04  其他 247.86  -9.22  -13.84  -21.27  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -500.77  -409.22  -453.84  -21.27  

营业利润 314.00  236.61  500.71  679.84  短期借款 241.55  96.01  463.56  -64.97  

其他非经营损益 1.05  0.79  0.92  0.87  长期借款 19.61  0.00  0.00  0.00  

利润总额 315.05  237.41  501.63  680.71  股权融资 -2.25  0.00  0.00  0.00  

所得税 42.14  32.11  67.77  91.75  支付股利 -27.93  -52.96  -39.84  -84.20  

净利润 272.90  205.29  433.86  588.96  其他 -57.29  -29.65  -38.33  -45.61  

少数股东损益 8.10  6.10  12.88  17.49  筹资活动现金流净额 173.70  13.40  385.39  -194.78  

归属母公司股东净利润 264.80  199.20  420.98  571.47  现金流量净额 -196.02  -118.64  155.74  158.63  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 449.90  331.26  487.00  645.63  成长能力     

应收和预付款项 1645.06  2025.49  3006.41  3998.07  销售收入增长率 22.41% 28.96% 47.01% 32.57% 

存货 910.03  1151.83  1674.22  2230.04  营业利润增长率 8.71% -24.65% 111.62% 35.78% 

其他流动资产 89.52  109.47  151.24  193.78  净利润增长率 8.92% -24.77% 111.34% 35.75% 

长期股权投资 61.45  61.45  61.45  61.45  EBITDA 增长率 10.07% -15.32% 83.60% 30.46% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 1475.56  1794.94  2133.92  2022.86  毛利率 23.24% 24.92% 26.18% 26.20% 

无形资产和开发支出 121.55  117.29  113.03  108.77  三费率 6.99% 12.88% 11.80% 11.91% 

其他非流动资产 289.72  300.36  316.63  341.34  净利率 10.62% 6.20% 8.91% 9.12% 

资产总计 5042.79  5892.10  7943.89  9601.93  ROE 11.55% 8.16% 14.91% 17.25% 

短期借款 408.00  504.01  967.57  902.60  ROA 5.41% 3.48% 5.46% 6.13% 

应付和预收款项 2023.52  2617.67  3796.22  4997.93  ROIC 14.28% 9.20% 14.87% 16.68% 

长期借款 71.47  71.47  71.47  71.47  EBITDA/销售收入 16.15% 10.60% 13.24% 13.03% 

其他负债 176.35  183.64  199.31  215.84  营运能力     

负债合计 2679.34  3376.79  5034.57  6187.84  总资产周转率 0.59  0.61  0.70  0.74  

股本 281.15  281.15  281.15  281.15  固定资产周转率 2.69  2.35  2.75  3.42  

资本公积 1088.08  1088.08  1088.08  1088.08  应收账款周转率 1.89  1.91  2.05  1.96  

留存收益 904.61  1050.85  1431.99  1919.26  存货周转率 2.62  2.35  2.49  2.41  

归属母公司股东权益 2224.36  2370.12  2751.25  3238.53  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 63.08% — — — 

少数股东权益 139.09  145.19  158.07  175.56  资本结构     

股东权益合计 2363.45  2515.31  2909.33  3414.09  资产负债率 53.13% 57.31% 63.38% 64.44% 

负债和股东权益合计 5042.79  5892.10  7943.89  9601.93  带息债务/总负债 17.90% 17.04% 20.64% 15.74% 

     流动比率 1.26  1.15  1.10  1.18  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.89  0.78  0.76  0.81  

EBITDA 414.83  351.27  644.93  841.38  股利支付率 10.55% 26.59% 9.46% 14.73% 

PE 24.17  32.00  15.15  11.19  每股指标     

PB 2.87  2.69  2.32 1.97  每股收益 0.94  0.71  1.50  2.03  

PS 2.93  2.27  1.55  1.17  每股净资产 7.91  8.43  9.79  11.52  

EV/EBITDA 17.50  21.25  12.02  8.92  每股经营现金 0.45  0.99  0.80  1.33  

股息率 0.37% 0.70% 0.53% 1.12% 每股股利 0.10  0.19  0.14  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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