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[Table_Main] 
短期受疫情影响，下半年有望恢复 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 25,241 28,743 34,597 40,587 

同比（%） 24% 14% 20% 17% 

归母净利润（百万元） 751 786 1141 1473 

同比（%） 7% 5% 45% 29% 

每股收益（元/股） 0.48 0.50 0.73 0.94 

P/E（倍） 30.07 28.71 19.79 15.33 
     

 

投资要点 

 19 年归母净利润 7.51 亿元，同比增长 7.06%：2019 年公司营收 252.41 亿元，同比增长 24.1%；

归母净利润 7.51 亿元，同比增长 7.06%，较业绩快报下调 0.35 亿元，主要为应收账款计提加

大；非经常性损益 2.27 亿，其中政府补助 1.07 亿元（税前），所持嘉元科技股票公允价值波

动贡献 1.5 亿（税前）；扣非净利润 5.24 亿元，同比下降 14.68%；2019 年毛利率为 15.35%，

同比增长 0.51pct；2019 年净利率为 2.97%，同比下降 0.5pct。 

 疫情影响+汇兑损失，Q1 归母净利润-1.03 亿元，出现亏损：20Q1 公司实现营收 51.98 亿元，

同比增加 11％，环比下降 30.7%；归母净利润-1.03亿元，同比下降 176.79%，环比下降 141.23％，

扣非归母净利润-1.06 亿元，同比下降 217.21%，环比下降 160.97%，盈利能力，Q1 毛利率为

13.64%，同比下降 1.73pct，环比下降 1.45pct；净利率-2.04%，同比下降 4.9pct，环比下降 5.33pct。

多项费用导致 Q1 亏损，嘉元科技 1.4%股权对应公允价值损失约 0.34 亿，计提资产减值损失

0.14 亿元，印度工厂卢比汇兑损益约 0.45 亿，以及防疫新增费用约 0.4 亿，合计影响 1.3 亿利

润，此外 Q1 股权激励导致管理费用增加。 

 3C 业务保持较好增速，且毛利率进一步提升：分业务看，3C 消费类锂电池实现收入 185.46

亿元，同比去年增长 24.27%，占比总收入 89.3%。其中手机业务收入 156.5 亿，同比+21.7%；

笔电业务收入 28.95 亿，同比+40.5%；智能硬件收入 40 亿，同比+30.7%。另外动力电池业务

收入 8.49 亿，同比下降 14%，占比总营收 3.36%。 

 锂威起量盈利超预期，19H2 手机业务增速提升，毛利率进一步提升。手机业务全年贡献收入

156.5 亿，同比增长 21.7%，全年毛利率 17.06%，同比提升 1.71pct，其中 19H2 收入 95.1 亿，

较上半年提升 55%，毛利率 19.6%，环比提升 6.4pct。该业务收入及盈利进一步提升主要原因：

1）单机价值提升平滑需求下降。19 年全球手机出货预计下降 10%左右到 14 亿部，但是受 5G

和大屏手机潮流的影响，手机平均容量从 3-4000 提升 20-30%至 4500mah 左右，单机 pack 价

值量提升 10%左右，平滑整体需求的下降。目前手机 PACK 整体客户份额稳定，预计目前占

华为份额 40%，苹果 50-55%份额，占小米 45%，Oppo 和 Vivo 均为 40-45%。2）锂威起量贡

献增长，盈利能力超预期。19 全年锂威收入 12.3 亿，预计同比增长 30-40%，全年净利润 1.85

亿，对应净利率 15%。预计 19Q4 电芯自供率达到 20%左右，环比提升 5-7 个百分点，产能利

用率维持高位。20 年产能放量（40 万/天到 60 万/天），且华为、oppo 的自供率预计提升。20Q1

锂威收入预计 4 亿+，贡献净利润约 0.6 亿，主要因为低成本钴酸锂库存拉高短期利润率。我

们预计 20 年锂威收入有望翻番达到 30 亿，对应净利润 3 亿左右，为公司手机业务的重要增

量来源。 

 TWS 切入国际客户，预计 20 年放量。公司顺利切入国际龙头的 TWS 耳机供应，由瓦尔塔提

供电芯，公司负责 pack 环节，预计单个价值量 6.5-7 美元（含电池）。20 年有望从高端产品切

入全部版本，同时锂威小电芯产线技改中，有望切入 TWS 电芯市场。另一方面，公司也供应

某国际龙头 TWS 耳机充电盒，单个价值量约 10 美元，公司 Pack 供应份额有望从 60%提升至

70%。我们预计该业务 20 年有望新增 10 亿收入。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 20-22 年归母净利 7.9/11.4/14.7 亿，同比增长 5%/45%/29%，

EPS 为 0.5/0.73/0.94 元，对应 PE 为 29x/20x/15x，给予 2021 年 24 倍 PE，目标价 17.52 元，

维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.39 

一年最低/最高价 10.48/27.00 

市净率(倍) 3.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
19942.48 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.66 

资产负债率(%) 74.96 

总股本(百万股) 1569.14 

流通 A 股(百万

股) 

1385.86 
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19 年归母净利润 7.51 亿元，同比增长 7.06%：2019 年公司营收 252.41 亿元，同比

增长 24.1%；归母净利润 7.51 亿元，同比增长 7.06%，较业绩快报下调 0.35 亿元，主要

为应收账款计提加大；非经常性损益 2.27 亿，其中政府补助 1.07 亿元（税前），所持嘉

元科技股票公允价值波动贡献 1.5 亿（税前）；扣非净利润 5.24 亿元，同比下降 14.68%；

2019 年毛利率为 15.35%，同比增长 0.51pct；2019 年净利率为 2.97%，同比下降 0.5pct。 

 

19Q4 投资收益抵消部分减值影响，平滑利润下降幅度：19Q4 公司实现营收 75.01

亿元，同比增加 3.71％，环比增长 8.99%；归母净利润 2.49 亿元，同比下降 8.58%，环

比下降 8.96％，扣非归母净利润 1.74 亿元，同比下降 30.25%，环比下降 7.88%，其中

持有嘉元科技 1.4%股权，公允价值变动影响 0.67 亿，存货和应收款等共计提 1.06 亿。

盈利能力方面，Q4毛利率为 15.09%，同比下滑 3.22pct，环比下滑 1.61pct；净利率 3.29%，

同比下降 0.47pct，环比下降 0.42pc。 

 

疫情影响+汇兑损失，Q1 归母净利润-1.03 亿元，出现亏损：20Q1 公司实现营收

51.98 亿元，同比增加 11％，环比下降 30.7%；归母净利润-1.03 亿元，同比下降 176.79%，

环比下降 141.23％，扣非归母净利润-1.06 亿元，同比下降 217.21%，环比下降 160.97%，

盈利能力，Q1 毛利率为 13.64%，同比下降 1.73pct，环比下降 1.45pct；净利率-2.04%，

同比下降 4.9pct，环比下降 5.33pct。多项费用导致 Q1 亏损，嘉元科技 1.4%股权对应公

允价值损失约 0.34 亿，计提资产减值损失 0.14 亿元，印度工厂卢比汇兑损益约 0.45 亿，

以及防疫新增费用约 0.4 亿，合计影响 1.3 亿利润，此外 Q1 股权激励导致管理费用增

加。 

图 1：欣旺达分季度经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 2：欣旺达分季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3C 业务保持较好增速，且毛利率进一步提升：分业务看，3C 消费类锂电池实现收

入 185.46 亿元，同比去年增长 24.27%，占比总收入 89.3%。其中手机业务收入 156.5 亿，

同比+21.7%；笔电业务收入 28.95 亿，同比+40.5%；智能硬件收入 40 亿，同比+30.7%。

另外动力电池业务收入 8.49 亿，同比下降 14%，占比总营收 3.36%。 

 

图 3：欣旺达分业务情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

锂威起量盈利超预期，19H2 手机业务增速提升，毛利率进一步提升。手机业务全

年贡献收入 156.5 亿，同比增长 21.7%，全年毛利率 17.06%，同比提升 1.71pct，其中



 

4 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

19H2 收入 95.1 亿，较上半年提升 55%，毛利率 19.6%，环比提升 6.4pct。该业务收入及

盈利进一步提升主要原因：1）单机价值提升平滑需求下降。19 年全球手机出货预计下

降 10%左右到 14 亿部，但是受 5G 和大屏手机潮流的影响，手机平均容量从 3-4000 提

升 20-30%至 4500mah 左右，单机 pack 价值量提升 10%左右，平滑整体需求的下降。目

前手机 PACK 整体客户份额稳定，预计目前占华为份额 40%，苹果 50-55%份额，占小

米 45%，Oppo 和 Vivo 均为 40-45%。2）锂威起量贡献增长，盈利能力超预期。19 全年

锂威收入 12.3 亿，预计同比增长 30-40%，全年净利润 1.85 亿，对应净利率 15%。预计

19Q4 电芯自供率达到 20%左右，环比提升 5-7 个百分点，产能利用率维持高位。20 年

产能放量（40 万/天到 60 万/天），且华为、oppo 的自供率预计提升。20Q1 锂威收入预

计 4 亿+，贡献净利润约 0.6 亿，主要因为低成本钴酸锂库存拉高短期利润率。我们预计

20 年锂威收入有望翻番达到 30 亿，对应净利润 3 亿左右，为公司手机业务的重要增量

来源。 

图 4：欣旺达分子公司情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

动力全年预计亏损 3 亿左右，新项目拓展期，亏损幅度扩大，20Q3 HEV 项目放量，

盈利将改善：1）19Q4 预计动力亏损约 1 亿，全年亏损扩大至 3 亿左右。19 年动力电

池业务收入 8.49 亿元，同比下降 14%，毛利率 11.31%，同比下降 2.13pct。19 年公司

BEV 动力电池出货 1.11Gwh，其中自产电芯 0.7Gwh。装机口径看，19 年公司电芯装机

0.65gwh，同比增长 5.9 倍，其中 19Q4 电芯装机电量 0.22gwh，pack 装机 0.12gwh，环

比三季度小幅改善，主要增量来自于东风柳汽的景逸 S50EV 车型装机量明显提升。电

池模组售价约 0.85-0.9 元/wh，预计四季度贡献 2-2.5 亿收入。19Q3 开始动力研究院扩

大研发团队，人力成本增加，且新产线建设持续投入维持高费用，预计 19Q4 动力业务

亏损 1 亿左右，环比持平，19 年全年动力板块亏损 3 亿左右，亏损幅度扩大 50%。2）

20Q1 动力预计仍亏损明显，下半年有望迎来经营拐点。20Q1 公司动力电电芯装机仅

0.02gwh，pack 装机 0.04gwh，公司已经获得雷诺日产、东风雷诺等多个定点供货项目，

预计集中在 20 年下半年开始供货。其中雷诺日产 48V 项目预计 20Q3 开始交付，单车

采购量约 1.5kwh，预计单车价值量约 4500 元，代表业务经营拐点到来；东风雷诺日产

纯电项目预计 20Q4 开始量产，未来六年需求 36.6 万台，单车带电量近 30kwh。预计随

着下半年 48v 项目放量，全年动力电池板块亏损有望缩窄 
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笔电及智能硬件均稳定增长。笔电业务 19 年收入 28.95 亿，同比增长 40.5%，主要

来自于联想和戴尔放量。笔记本电脑由传统的 18650 电池向锂聚合物电池转换，公司借

此提升市场份额。全年毛利率 11.4%，同比下降 1.11pct。智能硬件贡献 40.04 亿收入，

同比增长 30.7%，业务面拓展更广，19 年智能硬件毛利率 11.49%，同比增长 0.14pct。 

 

TWS 切入国际客户，预计 20 年放量。公司顺利切入国际龙头的 TWS 耳机供应，

由瓦尔塔提供电芯，公司负责 pack 环节，预计单个价值量 6.5-7 美元（含电池）。20 年

有望从高端产品切入全部版本，同时锂威小电芯产线技改中，有望切入 TWS 电芯市场。

另一方面，公司也供应某国际龙头 TWS 耳机充电盒，单个价值量约 10 美元，公司 Pack

供应份额有望从 60%提升至 70%。我们预计该业务 20 年有望新增 10 亿收入。 

 

19 全年费率增加，研发保持高增，大幅计提存货及坏账减值：2019 年公司期间费

用合计 30.2 亿元，同比增长 45.65%，费用率为 11.96%，同比增长 1.77pct；其中 19 年

销售费用 2.6 亿元，销售费用率 1%，同比增 0.1pct；管理费用 8.6 亿元，管理费用率

3.4%，略微提升 0.3pct；财务费用 3.8 亿元，财务费用率 1.5%，同比增 0.6pct；研发费

用 15.2 亿元，研发费用率 6%，同比增 0.8pct。公司 19 年计提资产减值损失 1.35 亿，其

中计提存货跌价准备 1.24 亿元；计提信用减值损失 0.8 亿，其中计提坏账 0.68 亿元。

19Q4 期间费用合计 9.54 亿元，同比增长 12.1%，环比增长 16.5%，费用率 12.7%，同比

增 0.96pct，环比增 0.82pct。19Q4 计提资产减值损失 0.54 亿元，计提信用减值损失 0.62

亿元。 

 

20Q1 费率大幅提升：20Q1 期间费用合计 7.51 亿元，同比增长 31.2%，环比下降

21.3%，费用率 14.4%，同比增 2.2pct，环比增 1.7pct。其中 20Q1 销售费用 0.42 亿元，

销售费用率 0.8%，同比降 0.5pc；管理费用 2.3 亿元，管理费用率 4.4%，同比增 0.6pct；

财务费用 1.67 亿元，财务费用率 3.2%，同比增 1.6pct；研发费用 3.1 亿元，研发费用率

6%，同比增 0.6pct。20Q1 计提资产减值损失 0.14 亿元 
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图 5：欣旺达分季度费用情况（百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

19 年末发出商品大增，运营周转率有所提升：19 年公司存货为 40.61 亿，较年初增

加 23.21%，主要是库存商品 13.2 亿（+6.3%）和发出商品 10.45 亿（+67.23%），另原材

料 8.53 亿，较年初下降 8.36%。19 年公司应收账款 51.04 亿，较年初增长 7.6%，较三

季度末减少 8.2 亿，下降 13.84%，主要是 Q4 坏账计提所致。19 年公司预收账款 1.03 亿

元，较年初增长 22.31%，较三季度末减少 0.32 亿，下降 23.68%。公司期末固定资产为

42.61 亿元，较期初增加 16.34%，主要系基地厂房及宿舍转固及外购设备增加所致；期

末在建工程 11.66 亿元，较期初增加 80.73%，主要系基地扩建及外购设备安装所致。

19 年公司经营活动净现金流为 7.44 亿，同比下降 32.46%，其中 Q4 为-2.22 亿，同比下

降 176%，主要是采购材料及支付职工工资增加所致。19 年公司期末账面现金为 46.74

亿，较年初增长 31.86%，短期借款 66.71 亿元，同比增长 137.15%。 

Q1 存货减少，20Q1 现金流环比改善，借款持续增加：20Q1 期末存货为 38.05 亿

元，较 19 年底减少 6.3%；20Q1 期末应收账款 45.86 亿，较 19 年底减少 5.18 亿，下降

10.15%。公司期末固定资产为 45.26 亿，较年初增加 6.22%，在建工程 9.84 亿，较年初

减少 15.6%。20Q1 期末经营活动现金流为 1.74 亿，同比下降 44.88%，环比提升 178%；

20Q1 投资活动净现金流为-7.75 亿，同比下降 20.58%。20Q1 公司期末账面现金为 50.61

亿，同比增长 48.07%，短期借款 65.28 亿元，同比增长 102.12%。     

盈利预测与投资评级：我们预计 20-22 年归母净利 7.9/11.4/14.7 亿，同比增长

5%/45%/29%，EPS 为 0.5/0.73/0.94 元，对应 PE 为 29x/20x/15x，给予 2021 年 24 倍 PE，

目标价 17.52 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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欣旺达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 14,831 15,337 18,268 21,193   营业收入 25,241 28,743 34,597 40,587 

  现金 4,674 2,874 3,460 4,059   减:营业成本 21,367 24,317 29,232 34,241 

  应收账款 5,104 6,839 8,232 9,607      营业税金及附加 98 111 134 157 

  存货 4,061 4,625 5,568 6,510      营业费用 260 293 346 406 

  其他流动资产 952 952 952 952        管理费用 2,380 2,673 3,114 3,450 

非流动资产 8,758 9,521 10,134 10,582      财务费用 380 441 405 491 

  长期股权投资 295 295 295 295      资产减值损失 -214 53 81 152 

  固定资产 4161 372 991 1,739   加:投资净收益 147 20 20 20 

  在建工程 1166  300  300  100       其他收益 15 0 0 0 

  无形资产 642 814 881 846   营业利润 809 935 1,356 1,751 

  其他非流动资产 7,821 8,040 7,968 7,702   加:营业外净收支  5  0  0 0  

资产总计 23,589 24,858 28,401 31,775   利润总额 814 935 1,356 1,751 

流动负债 16,017 16,414 19,112 21,396   减:所得税费用 64 140 203 263 

短期借款 6,671 6,545 7,269 7,539      少数股东损益 -1 8 12 15 

应付账款 5,463 6,218 7,475 8,756   归属母公司净利润 751 786 1,141 1,473 

其他流动负债 3,883 3,651 4,369 5,101   EBIT  1,189   1,375   1,760   2,241  

非流动负债 1,578 1,578 1,578 1,578   EBITDA 1,745 1,812 2,248 2,793 

长期借款 813 813 813 813                                                                              

其他非流动负债 766 766 766 766   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 17,595 17,992 20,691 22,974   每股收益(元) 0.48  0.50  0.73  0.94  

少数股东权益 224 232 244 258   每股净资产(元) 3.73  4.23  4.76  5.44  

归属母公司股东权益 5,770 6,634 7,467 8,543   发行在外股份(百万股) 1,548 1,569 1,569 1,569 

负债和股东权益 23,589 24,858 28,401 31,775   ROIC(%) 9.6% 8.2% 9.4% 11.1% 

                                                                           ROE(%) 13.0% 11.9% 15.3% 17.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 15.3% 15.4% 15.5% 15.6% 

经营活动现金流 744 -131 1,654 2,197   销售净利率(%) 3.0% 2.8% 3.3% 3.7% 

投资活动现金流 -2,883 -1,180 -1,080 -980  资产负债率(%) 74.6% 72.4% 72.9% 72.3% 

筹资活动现金流 1,350 -488 11 -618   收入增长率(%) 24.1% 13.9% 20.4% 17.3% 

现金净增加额 -789 -1,799 585 599   净利润增长率(%) 7.1% 4.7% 45.1% 29.1% 

折旧和摊销 556 437 488 552  P/E 30.07  28.71  19.79  15.33  

资本开支 3,050 1,200 1,100 1,000  P/B 3.91  3.40  3.02  2.64  

营运资本变动 -938 -1,837 -451 -465  EV/EBITDA 17  17  13  11  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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