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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

亿纬锂能(300014)公司点评报告 2020 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 思摩尔持续超预期，三元软包成为增长极 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布半年报，营业收入 31.76 亿元，同比增长 25.55%，归属净利润

3.63 亿元，同比下降 27.43%。思摩尔国际营业收入 38.81 亿元，净利润 0.77

亿元，同比下降 91.7%，非经调整后净利润 13.08 亿元，同比增长 40.4%。 

点评： 

 营收与盈利能力同步向好，不考虑计提净利润 8.16亿元，同比增长 63.08% 

1）公司报告期内营业收入 31.76 亿元，同比增长 25.55%，归属净利润 3.63 亿

元，同比下降 27.43%，主要系思摩尔国际非经常性和非现金项目计提的影响，

录得上半年净利润 0.79 亿元，同比下降 91.86%，确认投资收益 0.29 亿元。若

不考虑计提，则归属净利润为 8.16 亿元，同比增长 63.08%。扣非净利润 2.7

亿元，其中 0.61 亿元投资收益。2）锂原电池收入 6.47 亿元，同比下降-1.39

亿元，毛利率 42.21%，较同期增加 1.71pcts，预计智能表计更换周期与 ETC

市占率向上，保证全年锂原电池业务平稳增长。3）锂离子电池收入 25.3 亿元，

主要增量来自动力软包电池海外出货，同时三元圆柱与 3C 锂电不惧疫情影响，

增长较快，毛利率 27.91%，较同期增加 2.38pcts，系消费锂电客户与产品结构

改善，以及动力电池迎来全面盈利期。 

 三元软包成为增长极，海外供应成长空间广阔 

公司三元软包打入供应链的国际客户包括戴姆勒、现代起亚、宝马，充分显示

公司动力电池的竞争力进入一流梯队。1）2020H1 戴姆勒海外销量相对稳定，

预计全年对戴姆勒出货可达到 2GWh；2）公司 1-7 月国内装机量 0.41GWh，

排名稳居前列，其中，有望成为爆款车型的小鹏 P7 七月交付 1641 辆，全年销

量有望破万，带动公司国内三元软包销量增长。3）5.8GWh 软包电池，预计 Q3

逐步达产供货现代起亚。3）三元方形获得宝马定点，预计 21 年批量出货。综

合来看，公司 2020 年三元动力电池收入有望达到 25-30 亿元；2021 年现代起

亚和宝马需求开始放量，三元电池成为公司收入的增长极。 

 思摩尔 Q2 业绩超预期，毛利率大幅提升，上调未来两年投资收益预期 

1）思摩尔国际报告期内营业收入 38.81 亿元，净利润（期内溢利及全面收益总

额）0.77 亿元，非经常性损益 12.31 亿元，其中可转换优先股公允价值亏损

10.19 亿，可转换承兑票据公允价值亏损 3848.7 万元，上市费用 2466.6 万元，

员工股权激励 1.49 亿。扣非后净利润 13.08 亿元，同比增长 40.4%，持续超预

期。2）毛利率由上年同期 41.5%提升至 49.0%。毛利率提升主要原因一方面

由于收入稳定增长带来的规模效应，另一方面是运营效率提升导致产品的生产

成本下降。3）上调思摩尔与亿纬锂能业绩预期，预计思摩尔 20 年扣非净利润

为 33.99 亿元，考虑非经常性损益，2020 年归母净利润为 20.18 亿元，亿纬锂

能投资收益 6.7 亿（如果按照扣非计算，则为 11.25 亿）。预计思摩尔 2021-

2022 年净利润分别为 51/74 亿元，亿纬锂能对应投资收益为 16.9/24.6 亿元。 

 投资建议 

公司动力电池迎来收获期，绑定国际优质客户保障订单需求，随着产能逐步释

放迎来爆发增长。TWS 电池随客户新品上市有望环比改善。3C 与圆柱电池需

求旺盛。思摩尔业绩持续超预期，预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

19.98/35.70/51.35 亿元，EPS 分别为 1.08/2.07/2.78 元，对应 PE 分别为

49/26/19 倍，维持买入评级。 

 风险提示：动力电池降价超预期，电子烟销量不达预期，政策监管风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  53.88 元/72 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 82.65 / 29.91 

A 股流通股（百万股）： 1777.02 

A 股总股本（百万股）： 1840.43 

流通市值（百万元）： 95745.69 

总市值（百万元）： 99162.11 
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附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4351.19  6411.64  10690.40  15626.34  19519.29  

收入同比(%) 45.90  47.35  66.73  46.17  24.91  

归母净利润(百万元) 570.71  1522.01  1998.74  3816.87  5128.01  

归母净利润同比(%) 41.49  166.69  31.32  90.96  34.35  

ROE(%) 16.02  20.15  21.29  28.91  27.97  

每股收益(元) 0.31  0.83  1.08  2.07  2.78  

市盈率(P/E) 172.44  64.66  49.24  25.78  19.19  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 4584.91  8302.39  8914.07  13924.20  20643.58   营业收入 4351.19  6411.64  10690.40  15626.34  19519.29  

  现金 1122.49  2097.33  1416.74  1982.19  7032.38   营业成本 3318.32  4506.35  7665.16  11255.02  14049.34  

  应收账款 1817.07  2094.09  3936.09  5532.97  7002.65   营业税金及附加 18.70  46.54  64.14  98.46  126.70  

  其他应收款 49.75  50.71  94.84  133.81  169.17   营业费用 169.11  175.33  288.64  423.71  528.52  

  预付账款 32.90  75.70  116.01  191.11  278.23   管理费用 139.61  188.78  316.44  461.72  577.09  

  存货 1200.33  1129.72  1505.44  3226.71  2709.91   研发费用 314.83  458.66  920.00  1025.00  1378.00  

  其他流动资产 362.38  2854.83  1844.95  2857.40  3451.24   财务费用 93.29  95.31  -0.75  3.14  -139.06  

非流动资产 5447.01  7992.16  9297.52  12085.89  12706.43   资产减值损失 -84.28  -85.58  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 734.20  727.97  734.20  734.20  734.20   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 2485.96  4022.06  5337.67  7255.48  8713.76   投资净收益 364.57  839.89  668.50  1689.00  2450.00  

  无形资产 281.32  377.52  435.23  493.75  552.00   营业利润 604.60  1633.61  2133.22  4076.22  5476.63  

  其他非流动资产 1945.53  2864.62  2790.42  3602.46  2706.47   营业外收入 1.78  0.40  1.50  0.89  0.76  

资产总计 10031.92  16294.55  18211.59  26010.09  33350.01   营业外支出 0.80  7.78  0.00  0.00  0.00  

流动负债 4185.59  6032.29  7454.96  10477.75  12894.49   利润总额 605.59  1626.23  2134.72  4077.11  5477.39  

  短期借款 815.20  518.80  617.60  584.66  595.64   所得税 22.65  77.41  100.76  192.98  259.02  

  应付账款 1952.78  2379.38  4201.77  6093.97  7638.41   净利润 582.94  1548.82  2033.96  3884.13  5218.37  

  其他流动负债 1417.61  3134.12  2635.59  3799.11  4660.44   少数股东损益 12.23  26.82  35.22  67.26  90.36  

非流动负债 2144.31  2550.50  1175.85  2067.44  1772.25   归属母公司净利润 570.71  1522.01  1998.74  3816.87  5128.01  

 长期借款 585.81  134.00  -131.06  -458.38  -764.94   EBITDA 942.80  2051.49  2572.67  4690.88  6138.49  

 其他非流动负债 1558.51  2416.50  1306.92  2525.82  2537.19   EPS（元） 0.67  1.57  1.08  2.07  2.78  

负债合计 6329.91  8582.79  8630.81  12545.19  14666.74         

 少数股东权益 140.05  158.66  193.89  261.14  351.51  
 主要财务比率      

  股本 855.15  969.14  1842.24  1842.24  1842.24   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1021.16  3376.30  2503.20  2503.20  2503.20   成长能力           

  留存收益 1685.65  3207.66  5041.45  8858.32  13986.32   营业收入(%) 45.90  47.35  66.73  46.17  24.91  

归属母公司股东权益 3561.96  7553.10  9386.89  13203.76  18331.76   营业利润(%) 24.96  170.20  30.58  91.08  34.36  

负债和股东权益 10031.92  16294.55  18211.59  26010.09  33350.01   归属母公司净利润(%) 41.49  166.69  31.32  90.96  34.35  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 23.74  29.72  28.30  27.97  28.02  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 13.12  23.74  18.70  24.43  26.27  

经营活动现金流 434.49  1138.63  854.54  2483.05  4188.08   ROE(%) 16.02  20.15  21.29  28.91  27.97  

  净利润 582.94  1548.82  2033.96  3884.13  5218.37   ROIC(%) 18.85  42.20  28.03  38.56  51.09  

  折旧摊销 244.91  322.58  440.20  611.52  800.92   偿债能力           

  财务费用 93.29  95.31  -0.75  3.14  -139.06   资产负债率(%) 63.10  52.67  47.39  48.23  43.98  

  投资损失 -364.57  -839.89  -668.50  -1689.00  -2450.00   净负债比率(%) 26.97  15.24  5.64  1.01  -1.15  

营运资金变动 -182.99  -127.40  -1456.74  -520.94  685.63   流动比率 1.10  1.38  1.20  1.33  1.60  

 其他经营现金流 60.91  139.22  506.36  194.21  72.22   速动比率 0.80  1.17  0.99  1.01  1.38  

投资活动现金流 -703.86  -2927.89  -551.45  -1553.54  1018.40   营运能力           

  资本支出 805.99  2619.06  2190.00  3157.00  1320.00   总资产周转率 0.50  0.49  0.62  0.71  0.66  

  长期投资 -65.14  -379.80  59.28  -17.68  5.89   应收账款周转率 2.57  2.94  3.23  3.03  2.85  

 其他投资现金流 36.98  -688.63  1697.83  1585.77  2344.29   应付账款周转率 1.83  2.08  2.33  2.19  2.05  

筹资活动现金流 996.37  2718.38  -983.67  -364.06  -156.30   每股指标（元）           

  短期借款 310.95  -296.40  98.80  -32.93  10.98   每股收益(最新摊薄) 0.31  0.83  1.08  2.07  2.78  

  长期借款 108.42  -451.81  -265.06  -327.31  -306.56   每股经营现金流(最新摊薄) 0.24  0.62  0.46  1.35  2.27  

  普通股增加 -1.21  113.99  873.10  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 1.93  4.10  5.10  7.17  9.95  

  资本公积增加 -3.78  2355.14  -873.10  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 582.00  997.46  -817.40  -3.81  139.29   P/E 172.44  64.66  49.24  25.78  19.19  

现金净增加额 730.18  940.85  -680.58  565.45  5050.18   P/B 27.63  13.03  10.48  7.45  5.37  

       EV/EBITDA 100.17  46.03  36.71  20.13  15.38  



    

      

 

 

 


