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业绩超预期，多点开花致 20 年持续增长 

——亿纬锂能(300014)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2020-04-17) 

收盘价(元) 63.17 

一年内最高/最低(元) 85.26/22.58 

沪深300指数 3839.49 

市净率(倍) 17.19 

流通市值(亿元) 517.44 

基础数据(2019-12-31)  

每股净资产(元) 7.79 

每股经营现金流(元) 1.17 

毛利率(%) 29.72 

净资产收益率_摊薄(%) 20.15 

资产负债率(%) 52.67 

总股本/流通股(万股) 96913.97/81913.38 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《亿纬锂能(300014)中报点评：麦克韦尔

业绩超预期，锂离子电池持续高增长》 

2019-08-16 

2 《亿纬锂能(300014)年报点评：一季度业

绩超预期，关注合同执行和发行股票进展》 

2019-04-29 

3 《亿纬锂能(300014)中报点评：锂原电龙

头 高 增 长   锂 电 池 业 务 翻 倍 增 长 》 

2018-07-31  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

发布日期：2020 年 04 月 20 日 

事件：4月 19 日，公司公布 2019 年年度报告。 

投资要点: 

 公司业绩略超预期。2019 年，公司实现营收 64.12 亿元，同比增长

47.35%；营业利润 16.34 亿元，同比大幅增长 170.20%；净利润 15.22

亿元，同比大幅增长 166.69%；扣非后净利润 14.91 亿元，同比大幅

增长 200.55%；经营活动产生的现金流净额 11.39 亿元，同比增长

162.06%；基本每股收益 1.64 元;利润分配预案为：以 969139695 为

基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.70 元（含税），以资本公

积金向全体股东每 10 股转增 9 股。2019 年，公司对麦克韦尔的投资

收益 8.21 亿元。2019 年，公司电子元器件合计销售 80892 万只，同

比增长 48.13%；19 年底实际产能 86103 万只，产能利用率 96.35%，

在建产能 10298 万只。 

 多点开花致锂离子电池营收持续高增长，预计高增长延续。2015 年以

来，公司锂离子电池营收持续高增长，17 年成为公司最主要收入来源；

19年实现营收 45.20亿元，同比增长 43.45%，营收占比提升至 70.49%。

公司锂离子电池业绩增长主要原因：一是消费类电池市场拓展顺利，

其中小型软包电池在电子雾化器和可穿戴设备市场与国内外排名前列

公司建立了深度合作关系，为其提供高质量产品和服务；公司三元圆

柱 1865 电池成功进入了电动工具和电动两轮车市场，并和北美工具市

场的知名品牌及国内第一梯队的工具制造商达产稳定的供求关系，客

户需求稳步增长；同时豆式电池开始量产，并在以真无线耳机为代表

的高端电子产品市场获得广泛关注。二是公司动力电池包括三元、磷

酸铁锂和类产品，其中三元包括软包和方向三元两类，丰富的产品为

新能源汽车、通信及电力储能、电动船舶等应用领域提供了完整电源

解决方案。2019 年底，公司锂离子电池合计产能 37077 万只，产能利

用率 96.26%，在建产能 4688 万只。考虑公司各细分产品市场拓展顺

利，预计 20 年锂电池电池业绩仍将高增长。 

 锂原电池营收高增长，预计 20 年将持续受益于 ETC 等需求增长。

2013-16 年，公司锂原电池营收增速总体平稳，总体维持在 15%左右；

18 年以来增速放缓，其中 18 年增长 10.01%；19 年实现营收 18.92 亿

元，同比大幅增长 57.61%，营收占比 29.51%，业绩持续增长主要受益

于公司在锂原电池领域行业地位和技术规模优势，加上国家对 ETC 实

施方案的推荐，且国家智能电表新一轮招标开启带动市场需求，物联

网市场应用方面需求持续释放。根据要求，至 19 年底我国 ETC 用户数

量将突破 1.8 亿，高速公路收费站实现 ETC 全覆盖；到 2025 年，全国

ETC 用户数量降进一步提升。同时在停车领域鼓励充分使用 ETC 装置，
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在 2020 年底前基本实现机场、火车站、客运站、港口码头等大型交通

场站停车场景 ETC 全覆盖。而公司作为 ETC 复合电源的主要供应商，

ETC 将持续为公司锂原电池和 SPC 产品的销售带来增长。另外，公司

在智能表计、汽车电子应用领域均获得国内外大客户的认可和订单，

总体预计 2020 年公司锂原电池业绩将持续高增长。 

 盈利能力提升，预计 20 年总体稳中略升。2019 年，公司销售毛利率

29.72%，同比提升 5.98 个百分点，主要系产品结构优化。分业务毛利

率显示：锂原电池为 43.95%，同比提升 4.22 个百分点；锂离子电池

为 23.76%，同比提升 6.12 个百分点。公司注重研发投入，研发投入

在营收中占比由 17 年的 7.81%提升至 18 年的 9.07%。19 年研发支出

4.59 亿元，同比增长 45.68%，研发占比 7.44%。截止 19 年底：公司

申请专利 1374 件，授权专利 809 件，同时公司获得了 4项中国优秀专

利奖，3项广东省优秀专利奖，2次广东省科学技术一等级，并于 2018

年获得中国科学技术发明一等奖。结合公司在锂原电池领域具一定行

业地位且附加值较高，预计 20年盈利能力总体稳中略升。 

 关注公司 2020 年非公开发行股票进展。19 年 5 月公司完成了非公开

发行，发行价格为 21.74 元/股，发行股票 11499.54 万股，募集资金

净额 24.67 亿元，发行对象为中银基金等 4 家机构，锁定期均为 1年。

2020 年 3 月，公司公布非公开发行 A 股股本预案：拟向 35 名发行对

象发行数量不超过 9500 股 A 股股票，募集资金总额不超过 25 亿元，

募集资金净额用于“面向 TWS 应用的豆式锂离子电池项目” 、 “面向

胎压测试和物联网应用的高温锂锰电池项目” 、 “三元方形动力电池

量产研究及测试中心项目” 和补充流动资金，上述项目建设周期均为

两年。后续重点关注其发行进展。 

 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑股本转增和 2020 年非公开发行

股票股本摊薄影响，预测公司 2020-2021 年摊薄后的 EPS 分别为 1.19

元与 1.42 元，按 4 月 17 日 63.17 元收盘价计算，对应的 PE 分别为

29.9 倍与 24.6 倍。目前估值相对行业水平合理，维持公司“增持”

投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；我国新能源汽车销量低于预期；国内外经济

下滑超预期；上游原材料价格大幅波动。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 4,351 6,412 9,604 12,712 15,858 

增长比率（%） 45.9 47.4 49.8 32.4 24.7 

净利润(百万元) 571 1,522 2,048 2,484 3,020 

增长比率（%） 41.5 166.7 34.6 21.3 21.5 

每股收益(元) 0.59 1.57 2.11 2.56 3.12 

市盈率(倍) 107.3 40.2 29.9 24.6 20.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 

www.hibor.com.cn
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图 1：2015-19 年公司单季度营收及增速  图 2：2015-19 年公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

表 1：公司不同产品或业务的产能/产量情况(2019 年) 

类别 产能  在建产能  产能利用率  产量 

分业务 

电子元器件制造业  86,103 万只  10,298 万只  96.35%  82,956 万只 

分产品 

锂原电池  49,026 万只  5,610 万只  96.41%  47,267 万只 

锂离子电池  37,077 万只  4,688 万只  96.26%  35,689 万只 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：2011-19 年公司锂离电池营收、增速及占比  图 4：2011-19 年公司锂原电池营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

表 2：公司 2020 年非公开发行 A 股股票募投项目概况 

序号 项目名称 
项目投资金额(万元) 建设

期/年 

预计年效益(万元) 

总投资 募集资金 营收 净利润 

1 面向 TWS 应用的豆式锂离子电池项目 116,215.25 105,000.00 2 160,883.33 18,227.18 

2 面向胎压测试和物联网应用的高温锂锰电池项目 33,302.77 30,000.00 2 36,773.33 3,750.01 

3 三元方形动力电池量产研究及测试中心项目 58,883.05 45,000.00 2 - - 

4 补充流动资金 70,000.00 70,000.00  - - 

合计  278,401.07 250,000.00  197,656.66  21,977.19 

资料来源：公司公告，中原证券 

www.hibor.com.cn
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图 5：2014-19 年公司单季度盈利能力  图 6：2011-19 年公司分产品盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4585 8302 9986 11431 14548  营业收入 4351 6412 9604 12712 15858 

  现金 1122 2097 1037 1373 1713  营业成本 3318 4506 6732 8894 11057 

  应收票据及应收账款 2095 3338 4800 5971 7465  营业税金及附加 19 47 41 53 67 

  其他应收款 50 51 100 99 149  营业费用 169 175 264 350 434 

  预付账款 33 76 87 128 140  管理费用 140 189 288 388 476 

  存货 1200 1130 2351 2248 3470  研发费用 315 459 682 890 1094 

  其他流动资产 85 1611 1611 1611 1611  财务费用 93 95 187 278 317 

非流动资产 5447 7992 10874 13763 16712  资产减值损失 84 -86 96 114 140 

  长期投资 734 728 1577 2461 3389  其他收益 28 28 0 0 0 

  固定资产 2486 4022 5568 7152 8755  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 351 425 448 467 491  投资净收益 365 840 876 911 957 

  其他非流动资产 1875 2817 3282 3684 4076  资产处置收益 -1 -1 0 0 0 

资产总计 10032 16295 20860 25194 31259  营业利润 605 1634 2190 2656 3230 

流动负债 4186 6032 8603 10518 13613  营业外收入 2 0 2 2 2 

  短期借款 815 519 1249 2307 2923  营业外支出 1 8 1 1 3 

  应付票据及应付账款 2862 3775 6141 6960 9327  利润总额 606 1626 2191 2657 3230 

  其他流动负债 508 1738 1214 1250 1363  所得税 23 77 99 120 142 

非流动负债 2144 2550 2618 2678 2731  净利润 583 1549 2092 2538 3087 

  长期借款 586 134 201 262 314  少数股东损益 12 27 44 53 68 

  其他非流动负债 1559 2416 2416 2416 2416  归属母公司净利润 571 1522 2048 2484 3020 

负债合计 6330 8583 11221 13196 16344  EBITDA 905 1926 2614 3298 4078 

 少数股东权益 140 159 203 256 324  EPS（元） 0.59 1.57 2.11 2.56 3.12 

  股本 855 969 1841 1841 1841        

  资本公积 1021 3376 2504 2504 2504  主要财务比率      

  留存收益 1686 3208 5026 7277 10093  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3562 7553 9436 11741 14592  成长能力      

负债和股东权益 10032 16295 20860 25194 31259  营业收入（%） 45.9 47.4 49.8 32.4 24.7 

       营业利润（%） 25.0 170.2 34.0 21.3 21.6 

       归属母公司净利润（%） 41.5 166.7 34.6 21.3 21.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.7 29.7 29.9 30.0 30.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 13.1 23.7 21.3 19.5 19.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 15.7 20.1 21.7 21.2 20.7 

经营活动现金流 434 1139 1517 2185 2844  ROIC 9.4 13.7 15.9 15.6 15.8 

  净利润 583 1549 2092 2538 3087  偿债能力      

  折旧摊销 245 323 411 562 727  资产负债率（%） 63.1 52.7 53.8 52.4 52.3 

  财务费用 93 95 187 278 317  净负债比率（%） 55.9 19.9 28.9 30.0 26.5 

  投资损失 -365 -840 -876 -911 -957  流动比率 1.1 1.4 1.2 1.1 1.1 

 营运资金变动 -183 -127 -297 -281 -330  速动比率 0.8 1.1 0.8 0.8 0.8 

  其他经营现金流 61 139 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -704 -2928 -2417 -2540 -2718  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 806 2619 2033 2005 2021  应收账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

  长期投资 65 380 -849 -869 -928  应付账款周转率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 

  其他投资现金流 167 71 -1233 -1404 -1626  每股指标（元）      

筹资活动现金流 996 2718 -890 -368 -401  每股收益（最新摊薄） 0.59 1.57 2.11 2.56 3.12 

  短期借款 311 -296 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.60 1.31 1.57 2.25 2.93 

  长期借款 108 -452 67 61 52  每股净资产（最新摊薄） 3.68 7.79 9.74 12.12 15.06 

  普通股增加 -1 114 872 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -4 2355 -872 0 0  P/E 107.3 40.2 29.9 24.6 20.3 

  其他筹资现金流 582 997 -957 -429 -453  P/B 17.2 8.1 6.5 5.2 4.2 

现金净增加额 730 941 -1790 -723 -276  EV/EBITDA 131.0 60.7 45.2 36.1 29.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所
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