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[Table_Main] 
员工持股计划+可转债相继落地，Q3 经营拐

点 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 25241  28763  34643  41860  

同比（%） 24% 14% 20% 21% 

归母净利润（百万元） 751  755  1229  1600  

同比（%） 7% 1% 63% 30% 

每股收益（元/股） 0.48  0.48  0.78  1.02  

P/E（倍） 44.82  44.59  27.38  21.04  
     

 

投资要点 

 公司拟发行可转债合计募集 11.2 亿元，主要用于消费电池电芯扩产项目
（总投资 8.24 亿）及流动资金补充（3.36 亿）。初始转股价格为 27.28 元
/股。 

 新产能 22Q4 投产，消费电芯产能翻番，单位固定资产提升 20%。募投
项目规划年产能为 9360 万只消费电池电芯，公司现有消费电芯年产能
1.04 亿只，若募投项目达产，产能基本实现翻番。新增产能预计新增固
定资产 6.9 亿，单位产能固定资产投资额为 7.31 元/只，较现有产能的
6.05 元/只高出 21%，主要是产品性能要求提升，相应设备的先进性和
自动化水平提升。项目建设期 2.5 年，预计 22 年四季度陆续投产。 

 公司发布第二期员工持股计划草案，募集总额上限为 4 亿元，其中员工
自筹资金上限 2 亿。参加员工总数不超过 500 人（包含董监高不超过 3

人）。审议通过后，6 个月内员工持股计划将通过二级市场购买获取股
份。 

 Q3 为经营拐点，下半年动力亏损缩窄，手机新机型带动消费业务向好。
20Q2 公司动力电池装机 0.02gwh，同比下降 90%。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；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，Q3 为动力业务经营的拐点，全年动力电池板块亏损 3 亿，
明年将大幅减亏。手机市场下半年为新机推出热潮，刺激下半年整体手
机市场需求，且 Q2 受国内外疫情影响，预计 Q3 环比增速较高。 

 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 7.6/12.3/16.0 亿，同
比增长 1%/63%/30%，EPS 为 0.48/0.78/1.02 元，对应 PE 为 45x/27x/21x，
给予 2021 年 40 倍 PE，目标价 31 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量低于预期，电子烟政策风险等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.45 

一年最低/最高价 10.43/26.87 

市净率(倍) 5.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
29726.63 

 

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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公司拟发行可转债合计募集 11.2 亿元，主要用于消费电池电芯扩产项目（总投资

8.24 亿）及流动资金补充（3.36 亿）。初始转股价格为 27.28 元/股。 

 

图 1：公司可转债项目（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新产能 22Q4 投产，消费电芯产能翻番，单位固定资产提升 20%。募投项目规划年

产能为 9360 万只消费电池电芯，公司现有消费电芯年产能 1.04 亿只，若募投项目达产，

产能基本实现翻番。新增产能预计新增固定资产 6.9 亿，单位产能固定资产投资额

为 7.31 元/只，较现有产能的 6.05 元/只高出 21%，主要是产品性能要求提升，相应设备

的先进性和自动化水平提升。项目建设期 2.5 年，预计 22 年四季度陆续投产。 

公司发布第二期员工持股计划草案，募集总额上限为 4 亿元，其中员工自筹资金上

限 2 亿。参加员工总数不超过 500 人（包含董监高不超过 3 人）。审议通过后，6 个月内

员工持股计划将通过二级市场购买获取股份。 

 

图 2：部分董事、监事及高级管理人员预计出资比例 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q3 为经营拐点，下半年动力亏损缩窄，手机新机型带动消费业务向好。20Q2 公司

动力电池装机 0.02gwh，同比下降 90%。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；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



 

3 / 5 

 
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 

项目放量，Q3 为动力业务经营的拐点，全年动力电池板块亏损 3 亿，明年将大幅减亏。 

 

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：我们预计 20-22 年归母净利 7.6/12.3/16.0 亿，同比增长 1%/63%/30%，

EPS 为 0.48/0.78/1.02 元，对应 PE 为 45x/27x/21x，给予 2021 年 40 倍 PE，目标价 31

元，维持“买入”评级。 
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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 15,347 18,291 21,829   营业收入 25,241 28,763 34,643 41,860 

  现金 4,674 2,876 3,464 4,186   减:营业成本 21,367 24,335 29,271 35,278 

  应收账款 5,104 6,844 8,243 9,909      营业税金及附加 98 111 134 162 

  存货 4,061 4,629 5,576 6,715      营业费用 260 293 346 419 

  其他流动资产 952 952 952 952        管理费用 2,380 2,733 3,049 3,558 

非流动资产 8,758 9,521 10,134 10,582      财务费用 380 442 404 492 

  长期股权投资 295 295 295 295      资产减值损失 214 54 81 164 

  固定资产 0 372 991 1,739   加:投资净收益 147 20 20 20 

                                                       其他收益 0            0 0 0         

  无形资产 642 814 881 846   营业利润 809 876 1,427 1,858 

  其他非流动资产 7,821 8,040 7,968 7,702   加:营业外净收支  23 18 18 15 

资产总计 23,589 24,869 28,425 32,411   利润总额 814 876 1,427 1,858 

流动负债 16,017 16,447 19,094 21,896   减:所得税费用 64 114 186 241 

短期借款 6,671 6,572 7,234 7,622      少数股东损益 0 8 12 16 

应付账款 5,463 6,222 7,485 9,021   归属母公司净利润 751 755 1,229 1,600 

其他流动负债 3,883 3,653 4,375 5,253                                                          

非流动负债 1,578 1,578 1,578 1,578   EBITDA 1,745 1,755 2,319 2,901 

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 18,026 20,672 23,474   每股收益(元) 0.48  0.48  0.78  1.02  

少数股东权益 224 232 244 260   每股净资产(元) 3.68  4.21  4.79  5.53  

归属母公司股东权益 5,770 6,611 7,509 8,677   

发行在外股份(百万

股) 1,569 1,569 1,569 1,569 

负债和股东权益 23,589 24,869 28,425 32,411   ROIC(%) 9.6% 8.0% 10.1% 11.7% 

                                                                           ROE(%) 13.0% 11.4% 16.4% 18.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 15.3% 15.4% 15.5% 15.7% 

经营活动现金流 744 -163 1,742 2,238   销售净利率(%) 3.0% 2.7% 3.6% 3.9% 

投资活动现金流 -2,883 -1,180 -1,080 -980 

 

资产负债率(%) 74.6% 72.5% 72.7% 72.4% 

筹资活动现金流 1,350 -454 -74 -536   收入增长率(%) 24.1% 14.0% 20.4% 20.8% 

现金净增加额 -789 -1,797 588 722   净利润增长率(%) 7.1% 0.5% 62.9% 30.2% 

折旧和摊销 556 437 488 552  P/E 44.82  44.59  27.38  21.04  

资本开支 3,050 1,200 1,100 1,000  P/B 5.83  5.09  4.48  3.88  

营运资本变动 -938 -1,838 -453 -566  EV/EBITDA 24  24  18  14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


