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事件 

公司发布 2019年年报，实现营业收入 33.08亿元，同比+28.80%，实现归属母

公司净利润 1.68亿元，同比-36.46%，实现扣非后归母公司净利润 1.48亿元，

同比下降 23.69%。 

点评 

❖ 营收规模扩大，现金流表现亮眼 

2019 年公司实现营业收入同比增长 28.80%，但由于年末计提大额坏账准备、

资产减值准备等方面因素导致 2019 年非经常性损益较大，归母净利润大幅下

降 36.46%，净利率下降 5.15pct。公司加大了货款催收力度，同时大客户占率

获得成效，经营活动产生的现金流量大幅增长 49.76%至 1.9亿元，同时营运资

本周转率几近翻倍，自由现金流首次由负转正。2019年公司公司动力锂离子电

池装机量在全国排名第十一位，随着客户结构进一步优化，造血能力将持续增

强。员工薪酬、促销费用、售后服务费用大幅增加，同时办公费增加，以及扩

张期带来的财务费用提升，整体三费率呈现上升趋势。我们预计后期随着行政

费用压缩，在建工程投产，三费率有望呈现下降趋势。 

❖ 减值落地，轻装前行 

2019 年减值扩大影响利润，公司信用与资产减值分别对应：1）应收账款坏账

准备 1.28亿（知豆 4603万元、众泰 4338万元等）；2）包括存货跌价损失（3142

万元）在内的总共 5937 万元。另外政府补贴数额的下降也一定程度影响利润

表现。 

❖ 研发投入加大，抢占技术高点 

2019年公司研发支出增长 24%，研发投入占营业收入比例连续三年保持在 4%以

上。一方面，在锂电池领域公司成功研发出行业领先的 6C快充电池产品、720km

超长续航软包动力电池、48V 磷酸铁锂体系启停电池，为公司在新能源汽车动

力电池领域的快速拓展提供了充足的技术支持。凭借核心竞争力产品，公司获

得了上汽通用五菱的大批量订单。另一方面，储能、轻型动力领域持续进行研

发投入，积极进行市场布局和开拓，同时开展外部战略，以合作或合资的方式

站稳坐实，实现进入行业第一梯队的目标。 

❖ 加大客户开拓，抢抓市场机遇 

公司主要从事锂离子电池、一次电池和镍氢电池业务，其中锂离子电池占主营

业务收入的 90.36%。目前公司已成功进入上汽通用五菱、中国铁塔、金溢科技、

万集科技、超威等客户供应链。随着国家新能源汽车相关政府扶持政策持续推

出、5G通讯基站建设全面铺开、TWS耳机市场需求大幅增长等等，公司发展面

临着良好的市场机遇。随着公司加大推进新市场、新客户开发工作，有望进入

各主要细分应用领域下游龙头客户供应体系，获取更高产品市场份额。 

❖ 疫情影响产销同降，后续增长有望 



 川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅尾页的重要声明 
 2/4 

公司 2020 年一季度实现营业收入 4.45 亿元，比上年同期下降 24.94%;归属母

公司股东的净利润 2,015.43 万元，比上年同期下降 55.57%。新冠肺炎疫情蔓

延，影响了公司的正常生产经营，部分客户、供应商延期复工，公司订单减少，

导致营业收入及净利润大幅下降。但同时公司市场开拓方面取得一定进展，与

合作厂商在工信部公告目录上了多款车型，电子烟电池业务上获取了大批量订

单，储能领域积极参与电信运营商通信基站电源招投标，这些工作都为后续业

绩增长打下了良好的基础。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2020-2022 年公司主营业务收入分别为 42.0/68.3/88.0 亿元，归属

于母公司股东的净利润分别为 4.7/5.9/7.1亿元，EPS分别为 1.68/2.11/2.52

元/股，对应 PE分别为 12/10/8倍。未来市场广阔，公司发展良好，经营管理

能力稳步提升，予以“增持”评级。 

❖ 风险提示：政策大幅不及预期；安全事故频发；原材料大幅波动等。 
盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 3308  4195  6826  8797  

+/-% 29% 27% 63% 29% 
归属母公司净利

润(百万) 168  473  593  710  
+/-% -36% 181% 25% 20% 

EPS(元) 0.60  1.68  2.11  2.52  
PE 34.50  12.27  9.79  8.18  

资料来源：公司年报、川财证券研究所，截止日期 20200425 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产 FALSE 4342 6598 8525 营业收入 2569 3308 4195 6826 8797

  现金 457 491 473 631 营业成本 1972 2523 3271 5396 7047

  应收账款 1516 2274 3672 4683 营业税金及附加 17 16 24 39 47

  其他应收款 40 56 90 115 营业费用 88 142 180 273 334

  预付账款 46 43 75 101 管理费用 85 120 302 478 598

  存货 898 1270 2037 2686 财务费用 7 25 29 26 15

  其他流动资产 -2956 207 250 309 资产减值损失 -82 -59 -180 -100 -100 

非流动资产 2242 2473 2504 2527 公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

  长期投资 44 51 52 49 投资净收益 20 2 13 12 9

  固定资产 1479 1625 1669 1659 营业利润 314 202 582 726 864

  无形资产 138 204 280 352 营业外收入 2 3 2 3 3

  其他非流动资产 580 594 503 467 营业外支出 1 4 2 2 3

资产总计 5398 6815 9102 11052 利润总额 315 201 582 726 864

流动负债 2668 3580 5238 6460 所得税 42 20 71 86 99

  短期借款 579 651 560 491 净利润 273 181 510 639 765

  应付账款 1376 1977 3279 4201 少数股东损益 8 13 37 46 55

  其他流动负债 714 951 1399 1768 归属母公司净利润 265 168 473 593 710

非流动负债 225 140 144 116 EBITDA 415 414 752 913 1056

  长期借款 19 -1 -25 -53 EPS（元） 0.94 0.60 1.68 2.11 2.52

  其他非流动负债 206 140 169 169

负债合计 2893 3719 5382 6576 主要财务比率

 少数股东权益 177 214 261 316 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 281 281 281 281 成长能力

  资本公积 1072 1072 1072 1072 营业收入 22.4% 28.8% 26.8% 62.7% 28.9%

  留存收益 1055 1529 2107 2807 营业利润 8.7% -35.6% 187.6% 24.7% 19.0%

归属母公司股东权益 2328 2882 3459 4160 归属于母公司净利润 5.3% -36.5% 181.2% 25.3% 19.7%

负债和股东权益 5398 6815 9102 11052 获利能力

毛利率(%) 23.2% 23.7% 22.0% 20.9% 19.9%

现金流量表 净利率(%) 10.3% 5.1% 11.3% 8.7% 8.1%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 11.9% 7.2% 16.4% 17.1% 17.1%

经营活动现金流 191 260 330 471 ROIC(%) 12.6% 7.8% 17.1% 17.9% 18.6%

  净利润 181 510 639 765 偿债能力

  折旧摊销 187 141 162 177 资产负债率(%) 53.1% 53.6% 54.6% 59.1% 59.5%

  财务费用 25 29 26 15 净负债比率(%) 17.90% 21.57% 17.95% 10.32% 6.96%

  投资损失 -2 -13 -12 -9 流动比率 1.26 1.18 1.21 1.26 1.32

营运资金变动 -383 -269 -661 -575 速动比率 0.88 0.83 0.84 0.85 0.88

  其他经营现金流 184 -137 176 99 营运能力

投资活动现金流 -324 -322 -194 -191 总资产周转率 0.59 0.63 0.69 0.86 0.87

  资本支出 312 280 120 120 应收账款周转率 2 2 2 2 2

  长期投资 15 14 -1 -2 应付账款周转率 1.74 1.78 1.95 2.05 1.88

  其他投资现金流 3 -28 -75 -73 每股指标（元）

筹资活动现金流 74 97 -154 -122 每股收益(最新摊薄) 0.94 0.60 1.68 2.11 2.52

  短期借款 171 72 -91 -69 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.68 0.93 1.17 1.68

  长期借款 -52 -20 -24 -28 每股净资产(最新摊薄) 7.91 8.28 10.25 12.30 14.79

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -16 0 0 0 P/E 21.93 34.50 12.27 9.79 8.18

  其他筹资现金流 -28 45 -39 -26 P/B 2.61 2.49 2.01 1.68 1.40

现金净增加额 -60 35 -19 158 EV/EBITDA 14 14 8 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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