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[Table_Title] 工业 资本货物 

基石业务高增长，动力电池驶入快车道 

 
 [Table_Summary]  事件：2019 年报，公司实现营业收入 64.12 亿元，同比增长 47.35%，

净利润 15.22 亿元，同比增长 166.69%，扣非归母净利润 14.91 亿，

同比增长 200.55%，经营活动现金流净额 11.38 亿元，同比增长

162.06%。利润分配，公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 1.7 元

（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 9股。2020 年 Q1 业

绩预告，净利润 2.4 亿元-2.6 亿元，同比增长 20%-30%。 

点评： 

全球锂原电池龙头，营收和利润同步高增长。年报数据，2019 年公司

锂原电池营收 18.92 亿元，同比增长 57.61%，毛利率 43.95%。2019

年以来，智能交通市场爆发。国内大规模推广 ETC，高速公路和私家

车等均大规模安装，未来仍有停车场、重要交通枢纽等地进一步安装，

该领域仍处于上升期。公司作为 ETC 复合供应商（锂原电池+SPC），

继续受益。另外，国家强制汽车安装胎压检测，是新的爆发点。随着

欧盟理发销售车辆配置 E-call 紧急救援服务系统，公司的产品获得了

国际大客户的认可和订单，将进一步加强公司在智能交通领域的市场

地位。近年来，水热电气智能表计升级改造，公司的产品得到了国内

外客户的一致认可，市场份额稳定增长。随着物联网的高速发展，锂

原电池在智能家居、智慧医疗、智慧城市等更多领域有更广阔的空间。

因此，公司的锂原电池将持续增长。 

锂电池放量在即，战略见成果。2019 年，公司锂电池营收 45.2 亿元，

同比增长 43.45%，毛利率 23.76%，同比增长 6.1%。其中，小型软包

电池是公司业务基础，被应用在电子雾化器和智能穿戴，公司的豆式

电池开始量产，受到 TWS 耳机等高端电子市场的广泛关注，未来将高

增长。公司的三元圆柱 18650 电池，已经与国际知名电动工具公司展

开合作，同时进入国内高端电动摩托市场。上述市场的开拓确保了公

司小型锂离子电池的增长。动力电池领域是公司非常重要的战略布局，

现有方形磷酸铁锂、三元软包和三元方形等产品类型，且产能均在快

速增加，磷酸铁锂主要应用在客车、专用车和储能等领域，三元电池

主要应用在新能源乘用车，在三元软包市场与国际知名的电池企业合

作，得到了知名乘用车企业的认可。公司持续高强度的研发投入， 2019

年底，拥有研发人员 1443 人，研发投入 4.77 亿元，占比 7.44%，申

请专利 1374 件，授权 809 件，公司被工信部认定为“国家技术创新示

范企业”，在动力电池安全、能量密度、快充等方面拥有技术储备，这

为公司动力电池的发展提供了坚强的支撑。2019 年，公司动力电池装

 走势比较 
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机量国内第 5，2020 年乘用车市场有望放量，动力电池领域迈入快车

道。从中长期来看，新能源汽车产销量将保持高增长，公司也将持续

受益。 

电子烟业务战略退让，业绩持续超预期。报告期内，公司设立 EBIL,

通过 EBIL 间接持有 37.55%的麦克韦尔股权，2019 年，为公司贡献了

8.22 亿的联营净利润。麦克韦尔业绩持续高速增长，并开发了 IQOS

陶瓷发热器，电子烟和医疗都可以用，未来仍将包括快速增长趋势。

麦克维尔正努力登陆资本市场，有利于增厚公司市值。 

投资建议：公司是全球一流的锂原电池供应商，该市场规模在快速增

长；另外，在锂电池领域已经取得了较大突破，是公司重要的战略方

向；联营企业产品不断拓展，有望登陆资本市场；公司具有较强的盈

利能力和高成长性。我们预计，公司 2020、2021 和 2022 年扣非后归

母净利润分别为 21.12 亿、27.82 亿和 35.9 亿，EPS 分别为 1.54 元、

2.18 元和 3.7 元，对应 PE29、22 倍和 17 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车行业不及预期，公司扩产不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6411.64  9617.46  12983.57  16878.65  

（+/-%） 47.35% 50.00% 35.00% 30.00% 

扣非后净利润(百万元） 1497.26  2112.73  2781.93  3590.10  

（+/-%） 173.14% 41.11% 31.67% 29.05% 

摊薄每股收益(元) 1.54  2.18  2.87  3.70  

市盈率(PE) 41.39  29.33  22.27  17.26  

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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 盈利预测表 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表 2019A 2020E 2021E 2022E

        货币资金 1500.60 1362.75 2956.97 4216.33         营业收入 6411.64 9617.46 12983.57 16878.65

        应收和预付款项 3464.58 4872.25 6385.65 8249.61   减: 营业成本 4506.35 6924.57 9478.01 12321.41

        存货 1129.72 3047.60 2670.11 4762.91         营业税金及附加 46.54 69.81 94.24 122.52

        其他流动资产 1288.82 1288.82 1288.82 1288.82         营业费用 175.33 262.99 355.03 461.54

        长期股权投资 727.97 727.97 727.97 727.97         管理费用 188.78 283.17 382.28 496.96

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         财务费用 95.31 -10.72 -40.88 -72.98

        固定资产和在建工程 4992.66 4895.60 4798.54 4701.48         资产减值损失 -85.58 0.00 0.00 0.00

        无形资产和开发支出 490.99 486.22 481.46 476.69   加: 投资收益 839.89 986.85 1134.87 1248.36

        其他非流动资产 1429.29 1404.61 1379.93 1379.93         公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        资产总计 15024.62 18085.81 20689.44 25803.74         其他经营损益 -718.56 -718.56 -718.56 -718.56

        短期借款 518.80 0.00 0.00 0.00         营业利润 1606.26 2355.93 3131.20 4079.00

        应付和预收款项 3874.03 6492.26 7664.93 10716.36   加: 其他非经营损益 -7.38 0.00 0.00 0.00

        长期借款 134.00 134.00 134.00 134.00         利润总额 1598.88 2355.93 3131.20 4079.00

        其他负债 3267.13 3267.13 3267.13 3267.13   减: 所得税 74.81 205.36 299.45 424.60

        负债合计 7793.96 9893.38 11066.06 14117.49         净利润 1524.08 2150.57 2831.75 3654.40

        股本 969.14 969.14 969.14 969.14   减: 少数股东损益 26.82 37.84 49.82 64.30

        资本公积 3376.30 3376.30 3376.30 3376.30         归属母公司股东净利润 1497.26 2112.73 2781.93 3590.10

        留存收益 3207.66 5118.43 7634.43 10881.36         EPS 1.54 2.18 2.87 3.70

        归属母公司股东权益 7553.10 9463.87 11979.87 15226.80

        少数股东权益 158.66 196.50 246.32 310.62         销售收入增长率 47.35% 50.00% 35.00% 30.00%

        股东权益合计 7711.76 9660.37 12226.20 15537.42         净利润增长率 173.14% 41.11% 31.67% 29.05%

        负债和股东权益合计 15505.72 19553.76 23292.26 29654.91

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E         毛利率 29.72% 28.00% 27.00% 27.00%

        经营性现金净流量 1125.41 572.19 1819.27 1529.56         销售净利率 23.77% 22.36% 21.81% 21.65%

        投资性现金净流量 -2927.89 0.00 0.00 0.00         ROE 19.82% 22.32% 23.22% 23.58%

        筹资性现金净流量 2718.38 -710.03 -225.05 -270.20         PE 41.39 29.33 22.27 17.26

        现金流量净额 927.63 -137.84 1594.22 1259.36         PB 8.20 6.55 5.17 4.07
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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