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[Table_Main] 锂威盈利好于预期，大幅计提减值拖累整体业绩 

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） 55.18  54.90  33.71  25.90  
     

 

投资要点 

 20H1 归母利润 0.06 亿，同比下降 97.43%，大幅计提减值，经营好于预期：20H1

公司营收 115.1 亿元，同比增长 6.02%；归母净利润 0.06 亿元，同比下降 97.43%。

其中非经常损益 0.72 亿主要为政府补贴，对应扣非净利润-0.66 亿元，同比下降

140.79%；20H1 毛利率为 14.88%，同比增加 0.21pct；净利率接近 0%，同比下降

2.11pct。 20H1 计提减值 0.98 亿，同比增长 123%。 

 20Q2 充分计提减值，扣非 0.4 亿，同环比大幅下降：20Q2 公司实现营收 63.11 亿

元，同比增加 2.24％，环比增长 21.41%；归母净利润 1.09 亿元，同比增长 14.23%，

环比-205.73％，扣非归母净利润 0.4 亿元，同比-43.51%，环比-137.86%。其中，20Q2

投资收益 0.36 亿，持有嘉元科技 1.4%股权，公允价值变动影响约 0.26 亿。20Q2 计

提减值损失 0.84 亿，同比增长 282%。 

 动力订单受疫情影响，仍大幅亏损：动力类收入 1.3 亿元，主要为电芯/模组收入，

毛利率 7.61%，较 19 全年下降 3.7pct，主要为产能利用率进一步下降。20H1 电动

车电芯装机 0.04gwh，同比下降 83%，另储能、二轮车贡献部分出货，预计整体模

组出货在 0.15-0.2gwh。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 20H1 动力业务亏损 1.5 亿元以上。 

 Pack 同比持平，锂威电芯盈利好于预期：手机业务 20H1 收入 65.9 亿元，同比增长

7.4%；毛利率 15.82%，同比增长 2.64pct，环比 19H2 下降 3.8pct。1）单机价值量

提升带动 pack 收入增长。大电芯、快充和双电芯的渗透推进，手机单机价值量整体

预计提升 15-20%，平滑疫情影响下的需求下降。除去锂威电芯业务，手机 pack 业

务收入约 58 亿，同比微增。2）锂威持续放量，利润超预期。20H1 锂威收入 9.25

亿元，实现净利润 1.60 亿元，净利率 17.3%，较 19 年提升 2.27pct。预计 20Q2 单

季度实现收入 5 亿+，对应净利润 1 亿左右。20 年锂威产能放量（40 万/天到 60 万

/天），预计 21Q3 及 22 年将逐步提升至 70 和 100 万/天，且华为、oppo 的自供率逐

步提升。锂威 20 年全年利润有望超过 3 亿元，同比增长 60%。 

 笔电+智能硬件稳定高增长：笔记本业务 20H1 收入 16.91 亿元，同比增长 32.72%，

毛利率 11.61%，同比增长 0.08pct，笔记本业务受疫情影响较小，基本维持满产，稳

定高增长，同时锂威电芯有望自供笔电电芯。智能硬件业务 20H1 收入 20.59 亿，

同比增长 32.7%，毛利率 11.61%，同比增长 1.59pct。智能硬件公司致力于抓住 IOT

设备、5G 的需求增量，包括电子笔、耳机等，均广泛布局。 

 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。 

 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 55x/34x/26x，给予 2021 年 40

倍 PE，目标价 31 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) 26.41 

一年最低/最高价 11.39/26.87 

市净率(倍) 7.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
36597.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.70 

资产负债率(%) 74.56 

总股本(百万股) 1569.14 

流通 A 股(百万

股) 

1385.76 
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20H1 归母利润 0.06 亿，同比下降 97.43%，大幅计提减值，经营好于预期：20H1

公司营收 115.1 亿元，同比增长 6.02%；归母净利润 0.06 亿元，同比下降 97.43%。其中

非经常损益 0.72 亿主要为政府补贴，对应扣非净利润-0.66 亿元，同比下降 140.79%；

20H1 毛利率为 14.88%，同比增加 0.21pct；净利率接近 0%，同比下降 2.11pct。 20H1

计提减值 0.98 亿，同比增长 123%。 

 

20Q2 充分计提减值，扣非 0.4 亿，同环比大幅下降：20Q2 公司实现营收 63.11 亿

元，同比增加 2.24％，环比增长 21.41%；归母净利润 1.09 亿元，同比增长 14.23%，环

比-205.73％，扣非归母净利润 0.4 亿元，同比-43.51%，环比-137.86%。其中，20Q2 投

资收益 0.36 亿，持有嘉元科技 1.4%股权，公允价值变动影响约 0.26 亿。20Q2 计提减值

损失 0.84 亿，同比增长 282%，其中存货减值 0.71 亿，应收款坏账减值 0.21 亿。盈利能

力方面，Q2 毛利率为 15.89%，同比增长 1.76pct，环比增长 2.25pct；净利率 1.68%，同

比增长 0.14pct，环比增长 2.68pct；Q2 扣非净利率 0.64%，同比下降 0.52pct，环比提升

2.68pct。 

 

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 

 

动力订单受疫情影响，仍大幅亏损。动力类收入 1.3 亿元，主要为电芯/模组收入，

毛利率 7.61%，较 19 全年下降 3.7pct，主要为产能利用率进一步下降。20H1 电动车电

芯装机 0.04gwh，同比下降 83%，另储能、二轮车贡献部分出货，预计整体模组出货在

0.15-0.2gwh。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 20H1 动力业务亏损 1.5 亿元以上。 

 

Pack 同比持平，锂威电芯盈利好于预期：手机业务 20H1 收入 65.9 亿元，同比增

长 7.4%；毛利率 15.82%，同比增长 2.64pct，环比 19H2 下降 3.8pct。1）单机价值量提

升带动 pack 收入增长。大电芯、快充和双电芯的渗透推进，手机单机价值量整体预计

提升 15-20%，平滑疫情影响下的需求下降。除去锂威电芯业务，手机 pack 业务收入约

58 亿，同比微增。2）锂威持续放量，利润超预期。20H1 锂威收入 9.25 亿元，实现净

利润 1.60 亿元，净利率 17.3%，较 19 年提升 2.27pct。预计 20Q2 单季度实现收入 5 亿

+，对应净利润 1 亿左右。20 年锂威产能放量（40 万/天到 60 万/天），预计 21Q3 及 22

年将逐步提升至 70 和 100 万/天，且华为、oppo 的自供率逐步提升。锂威 20 年全年利

润有望超过 3 亿元，同比增长 60%。 
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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 

 

笔电+智能硬件稳定高增长：笔记本业务 20H1 收入 16.91 亿元，同比增长 32.72%，

毛利率 11.61%，同比增长 0.08pct，笔记本业务受疫情影响较小，基本维持满产，稳定

高增长，同时锂威电芯有望自供笔电电芯。智能硬件业务 20H1 收入 20.59 亿，同比增

长 32.7%，毛利率 11.61%，同比增长 1.59pct。智能硬件公司致力于抓住 IOT 设备、5G

的需求增量，包括电子笔、耳机等，均广泛布局。 

 

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 

20Q2 三费同比增长，大幅计提减值：20H1 公司三费合计 15.63 亿元，同比增长

25.36%，费用率为 13.58%，同比增长 2.09pct；20Q2三费合计 8.12亿元，同比增长 20.4%，

环比增长 8.1%，费用率 12.9%，同比增 1.94pct，环比下降 1.59pct。20Q2 销售费用 0.6

亿元，同环比-10.1%/+42.5%，销售费用率 0.9%；管理费用 2.5 亿元，同比增长 19.2%，

环比增长 10.4%，管理费用率 4.03%；财务费用 1.2 亿元，财务费用率 1.89%；研发费用

3.8 亿元，同环比增长 22.7%/21.5%，研发费用率 6%，同比增 1.0pct，环比持平。公司

20H1 提资产减值损失 1.35 亿；计提信用减值损失 0.8 亿。20Q2 公司计提信用减值 0.66

亿，计提信用减值损失 0.18 亿 

 

图 5：欣旺达分季度费用情况（百万） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

现金流承压，在建工程大幅增长：期末公司存货为 37.17 亿，较年初减少 8.47%；

期末公司应收账款 60.52 亿元，较年初增长 18.58%，较一季度末增长 31.96%。20Q2 单

季度经营现金流净额为-4.72 亿，投资活动净现金流为-7.92 亿，筹资活动净现金流 9.22

亿。账面现金为 31.31 亿，较年初下降 33%，短期现金压力加大。期末固定资产 44.63 亿

元，较年初增长 4.7%，在建工程 18.41 亿，较一季度末增长 87%，主要为动力电池生产

厂房建设、外购设备安装增加。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%。 

 

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。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

电池板块预计亏损 3 亿，明年将大幅减亏。另外新机型 9-10 月份陆续推出，将刺激消费

业务需求向好。 

 

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
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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 55x/34x/26x，给予 2021 年 40 倍 PE，

目标价 31 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 15,347 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 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 15 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  5  0  0 0  

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 -1 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   EBITDA 1,745 1,755 2,319 2,901 

非流动负债 
1,578 1,578 1,578 1,578 

  EPS（元） 
0.48  0.48  0.78  1.02  

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) 1,548 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(%) 3.5% 8.3% 62.9% 30.2% 

折旧和摊销 556 437 488 552  P/E 55.18  54.90  33.71  25.90  

资本开支 3,050 1,200 1,100 1,000  P/B 7.18  6.27  5.52  4.78  

营运资本变动 -938 -1,838 -453 -566  EV/EBITDA 28  28  21  17  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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