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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

亿纬锂能(300014)公司点评报告 2020 年 04 月 10 日 

[Table_Title] Q1 业绩符合预期，积极看好全年表现 

——亿纬锂能 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 Q1 业绩预告，归母净利润 2.4-2.6 亿元，同比增长 20-30%，非

经常性损益 3800-4100 万，扣非净利润 2.02-2.19 亿元，同比增长 3%-12%。  

点评： 

 荆门工厂停工 40 天背景下，业绩符合预期 

预计麦克韦尔之外的净利润约为 1.05 亿元，同比增长 80%以上。1）疫情

主要影响荆门工厂，湖北荆门工厂停工 40 天，（主要影响湖北荆门工厂（铁

锂&三元圆柱&锂锰电池），对惠州工厂影响有限（消费&锂原&三元软包），

荆门 3 月 13 日后放开人员流动，停工 40 天。2）惠州：惠州厂区恢复正常

生产较快，TWS 电池一季度保持高开工率，估算贡献约 0.3 亿元利润

（0.1*15*20%），合计其他消费锂电约 0.5 亿元。此外，估算锂原电池利润

贡献 0.85 亿元；3）荆门：从 GGII 动力电池装机量来看，2020 年 1-2 月

份装机量 82MWh，仅有 19 年同期 44%。预计荆门地区停工时间，LFP 连

同锂锰与三元圆柱产生一定的亏损，预计在 3000 万以内。 

 因疫情影响及股权激励，麦克韦尔业绩短期波动，长期趋势不改 

麦克韦尔受海内外疫情以及股权激励影响，预计扣非净利润同比下滑 30%，

约 2.6 亿利润，亿纬锂能投资收益约 1 亿元。由于电子烟自身的特性，预计

麦克韦尔在海外疫情冲击中影响低于预期，如封城期间，意大利烟草店包

括电子烟商店同超市、药店一道豁免关停，正常营业；同样的，国内 1-2

月份工业企业利润同比总体下降 38%，但烟草业利润同比大增 32%。因此

判断全年总体经营相对稳健。 

 投资建议与盈利预测 

19 年致力于铁锂毛利率改善，预计全年提升至 25%，看好全年动力电池业

务板块开始贡献利润，消费电池自主创新潜力巨大。预计公司 2019-2021

年营收分别为 64.12 亿元、105.84 元、139.72 亿元，增速分别为 47.35%、

65.09%、32.00%，归母净利润 15.14 亿元、20.59 亿元、25.69 亿元，对

应 EPS1.56、2.12、2.65，目前股价对应 PE 分别为 40X、30X、24X。维

持“买入”评级。 

 风险提示 

动力电池客户拓展与销售不及预期，扩产进度与产能利用率不及预期，

电子烟行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2982.30 4351.19 6411.64 10584.72 13972.16 

收入同比（%） 27.46 45.90 47.35 65.09 32.00 

归母净利润(百万元) 403.36 570.71 1514.75 2059.96 2569.30 

归母净利润同比(%) 60.18 41.49 165.42 35.99 24.73 

ROE（%） 13.09 16.02 20.08 21.45 21.11 

每股收益（元） 0.42 0.59 1.56 2.12 2.65 

市盈率(P/E) 150.90 106.65 40.18 29.55 23.69 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  62.74 元/95 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 82.65 / 23.18 

A 股流通股（百万股）： 819.12 

A 股总股本（百万股）： 969.14 

流通市值（百万元）： 51391.29 

总市值（百万元）： 60803.82 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2926.29 4584.91 6349.15 8976.96 12924.78 

 

营业收入 2982.30 4351.19 6411.64 10584.72 13972.16 

  现金 264.45 1122.49 1995.67 1232.42 3642.56 

 

营业成本 2109.89 3318.32 4771.57 7653.03 10343.59 

  应收账款 1285.71 1817.07 2734.05 4482.34 5930.54 

 

营业税金及附加 18.91 18.70 31.92 50.30 67.45 

  其他应收款 16.70 49.75 61.52 108.05 139.77 

 

营业费用 112.86 169.11 230.82 391.16 511.89 

  预付账款 43.59 32.90 64.39 94.14 131.36 

 

管理费用 169.24 139.61 198.76 331.95 436.51 

  存货 907.07 1200.33 937.14 2243.71 2024.95 

 

研发费用 179.75 314.83 421.55 666.23 902.44 

  其他流动资产 408.77 362.38 556.39 816.30 1055.60 

 

财务费用 46.02 93.29 37.63 83.33 65.22 

非流动资产 4534.05 5447.01 7378.60 10088.05 10773.13 

 

资产减值损失 66.12 84.28 10.00 34.76 26.51 

  长期投资 502.41 734.20 734.20 734.20 734.20 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1470.90 2485.96 4039.26 6089.69 7616.06 

 

投资净收益 193.43 364.57 910.00 820.00 1131.00 

  无形资产 199.87 281.32 339.03 395.12 451.75 

 

营业利润 483.83 604.60 1644.27 2219.93 2775.17 

  其他非流动资产 2360.87 1945.53 2266.12 2869.04 1971.12 

 

营业外收入 0.61 1.78 1.39 1.52 1.48 

资产总计 7460.34 10031.92 13727.75 19065.01 23697.91 

 

营业外支出 2.40 0.80 1.00 2.00 1.31 

流动负债 2850.44 4185.59 4058.72 5840.17 7649.05 

 

利润总额 482.04 605.59 1644.67 2219.45 2775.34 

  短期借款 504.25 815.20 711.55 746.10 734.58 

 

所得税 48.97 22.65 96.69 114.66 149.97 

  应付账款 1670.94 1952.78 3131.62 4849.73 6632.69 

 

净利润 433.07 582.94 1547.97 2104.80 2625.36 

  其他流动负债 675.24 1417.61 215.54 244.35 281.77 

 

少数股东损益 29.71 12.23 33.22 44.83 56.06 

非流动负债 1412.81 2144.31 1951.80 3402.81 3601.47 

 

归属母公司净利润 403.36 570.71 1514.75 2059.96 2569.30 

 长期借款 477.39 585.81 808.20 992.60 1189.66 

 

EBITDA 666.35 942.80 2020.13 2842.41 3595.70 

 其他非流动负债 935.42 1558.51 1143.60 2410.21 2411.80 

 

EPS（元） 0.47 0.67 1.56 2.12 2.65 

负债合计 4263.25 6329.91 6010.51 9242.98 11250.51 

 

      

 少数股东权益 115.13 140.05 173.27 218.11 274.17 

 

主要财务比率      

  股本 856.37 855.15 970.15 970.15 970.15 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1024.94 1021.16 3373.42 3373.42 3373.42 

 

成长能力      

  留存收益 1200.65 1685.65 3200.40 5260.36 7829.67 

 

营业收入(%) 27.46 45.90 47.35 65.09 32.00 

归属母公司股东权益 3081.96 3561.96 7543.96 9603.93 12173.23 

 

营业利润(%) 42.58 24.96 171.96 35.01 25.01 

负债和股东权益 7460.34 10031.92 13727.75 19065.01 23697.91 

 

归属母公司净利润(%) 60.18 41.49 165.42 35.99 24.73 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 29.25 23.74 25.58 27.70 25.97 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 13.53 13.12 23.63 19.46 18.39 

经营活动现金流 80.99 434.49 -0.73 1526.11 2566.80 

 

ROE(%) 13.09 16.02 20.08 21.45 21.11 

  净利润 433.07 582.94 1547.97 2104.80 2625.36 

 

ROIC(%) 14.62 18.85 24.71 22.76 26.88 

  折旧摊销 136.50 244.91 338.23 539.15 755.31 

 

偿债能力      

  财务费用 46.02 93.29 37.63 83.33 65.22 

 

资产负债率(%) 57.15 63.10 43.78 48.48 47.47 

  投资损失 -193.43 -364.57 -910.00 -820.00 -1131.00 

 

净负债比率(%) 25.51 26.97 25.28 18.81 17.10 

营运资金变动 -433.35 -182.99 -910.06 -671.42 161.35 

 

流动比率 1.03 1.10 1.56 1.54 1.69 

 其他经营现金流 92.17 60.91 -104.50 290.26 90.56 

 

速动比率 0.70 0.80 1.33 1.14 1.42 

投资活动现金流 -1739.46 -703.86 -1369.09 -2424.62 -277.11 

 

营运能力      

  资本支出 1389.95 805.99 2190.00 3157.00 1320.00 

 

总资产周转率 0.50 0.50 0.54 0.65 0.65 

  长期投资 239.48 -65.14 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 2.63 2.57 2.59 2.70 2.47 

 其他投资现金流 -110.03 36.98 820.91 732.38 1042.89 

 

应付账款周转率 1.83 1.83 1.88 1.92 1.80 

筹资活动现金流 1382.33 996.37 2243.00 135.26 120.45 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -119.69 310.95 -103.65 34.55 -11.52 

 

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.59 1.56 2.12 2.65 

  长期借款 450.35 108.42 222.39 184.40 197.06 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.45 0.00 1.57 2.65 

  普通股增加 429.26 -1.21 115.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.18 3.67 7.78 9.90 12.55 

  资本公积增加 356.30 -3.78 2352.25 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 266.11 582.00 -342.99 -83.69 -65.10 

 

P/E 150.90 106.65 40.18 29.55 23.69 

现金净增加额 -276.92 730.18 873.18 -763.25 2410.14  P/B 19.75 17.09 8.07 6.34 5.00 

 

     

 

EV/EBITDA 90.70 64.10 29.92 21.26 16.81 



    

      

 

 
 

 

 

*国元持仓披露：持仓小于 1%，无须披露 


