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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 10 月 15 日 

[Table_Title] 获宝马 48V 项目定点，动力电池潜力巨大 
 

[Table_Summary] 事件：10 月 15 日，亿纬锂能公告收到德国宝马集团（BMW Group）发出的供

应商定点信，定点项目名称为“BK 48V”。 

点评： 

 首次收到宝马集团定点项目，三元电池高增长确定性提高 

1、公司此前 7 月 21 日公告收到华晨宝马汽车供应商定点信，正式进入宝马供

应链，预计 2021 年开始批量供应三元方形，本次 48V 项目落地，与宝马集团

合作进一步深入。 

2、宏观政策引导及油耗法规趋严、普通燃油车向新能源车时代过渡的背景下，

发展 48V 轻混最具潜力。48V 电池一般容量在 1KWh 以内，区别于 12V 启停

电池，对电池生命周期与功率型要求较高。据 IHS，2020 年至 2025 年年均增

长率 85%，年销售量从 49 万台增长到 1050 万台。从宝马当前车型来看，5 系

与 3 系已先后搭载 48V 轻混系统，但在售的 7 系、X5、X7 等车型尚未搭载轻

混系统，预计未来大概率全系推广 48V 轻混。 

3、公司三元电池已经进入戴姆勒、现代起亚、宝马、小鹏供应链，公司动力电

池已经进入一流梯队。1）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）公司软包电池配套小鹏 P7，小鹏 P7 上市以来累计交付 6572

辆，8、9 月环比增长 24%/27%，全年预计销量 1.5 万辆以上；3）2019 年子

公司亿纬集能收到了现代起亚发出的供应商选定通报，六年订单需求达

13.48GWh，预计 2020 下半年，公司逐步开始供货现代起亚。综合来看，公司

2020 年三元动力电池收入有望达到 25.5 亿元；预计 2021 年现代起亚和宝马

需求开始放量，2021 年三元动力电池收入将继续保持高增长。 

 TWS 电池进入小米供应链，客户有望持续拓展 

1）10 月 15 日紫米 TWS 无线降噪耳机发布，搭载公司“金豆”电池。根据发

布会，ZMI PurPods pro 在通透模式下可续航 8 小时，当降噪关闭可续航 10 小

时，最长续航可达 32 小时，定价 399 元，有望成为热门产品。2）TWS 电池

公司具备 48 项专利，规避瓦尔塔专利封锁，进入三星供应链充分证明了研发制

造能力，未来有望凭借规模制造与优秀的产品力，不断拓展国内外大品牌客户。 

 投资建议 

亿纬锂能动力电池进入盈利期，以 TWS 电池为代表消费锂电亮点突出。

由于美国 PMTA 提交申请后即可销售一年，后续若不通过认证将禁止销售，电

子烟品牌订单持续超预期，我们预计思摩尔净利润将持续超预期，预计全年利

润达到 35-40 亿区间。综合判断公司 2020-2022 年归母净利润分别为

21.12/38.21/51.33 亿元，EPS 分别为 1.15/2.07/2.79 元，对应 2020-2022 估

值分别为 47/26/19 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。 
 

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  2111.92  3821.42  5132.75  

归母净利润同比(%) 41.49  166.69  38.76  80.95  34.32  

ROE（%） 16.02  20.15  22.23  28.69  27.81  

每股收益（元） 0.31  0.83  1.15  2.07  2.79  

市盈率(P/E) 175.28  65.72  47.37  26.18  19.49  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  54.30 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 / 32.96 

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）： 96492.03 

总市值（百万元）： 99935.09 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-亿纬锂能（300014）2020 中报点

评：思摩尔持续超预期，三元软包成为增长极》

2020.08.25 

《国元证券公司研究-亿纬锂能（300014）点评：斩获

宝马定点信，动力电池爆发在即》2020.07.22 
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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 9029.25 14044.01 20768.22  营业收入 4351.19 6411.64 10690.40 15626.34 19519.29 

  现金 1122.49 2097.33 1531.92 2102.01 7157.01  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 -3.13 -1.73 -144.12 

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 364.57 839.89 787.00 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 2254.10 4081.08 5481.69 

  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 18326.77 26129.90 33474.65  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 2255.60 4081.97 5482.45 

  短期借款 815.20 518.80 617.60 584.66 595.64  所得税 22.65 77.41 106.46 193.21 259.26 

  应付账款 1952.78 2379.38 4201.77 6093.97 7638.41  净利润 582.94 1548.82 2149.14 3888.76 5223.19 

  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 37.22 67.34 90.45 

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 2111.92 3821.42 5132.75 

 长期借款 585.81 134.00 -131.06 -458.38 -764.94  EBITDA 942.80 2051.49 2691.17 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 1.15 2.07 2.79 

负债合计 6329.91 8582.79 8630.81 12545.19 14666.74        

 少数股东权益 140.05 158.66 195.88 263.22 353.67 
 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 5154.63 8976.05 14108.80  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 9500.07 13321.49 18454.24  营业利润(%) 24.96 170.20 37.98 81.05 34.32 

负债和股东权益 10031.92 16294.55 18326.77 26129.90 33474.65  归属母公司净利润(%) 41.49 166.69 38.76 80.95 34.32 

       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 19.76 24.46 26.30 

经营活动现金流 434.49 1138.63 848.83 2482.82 4187.84  ROE(%) 16.02 20.15 22.23 28.69 27.81 

  净利润 582.94 1548.82 2149.14 3888.76 5223.19  ROIC(%) 18.85 42.20 29.58 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 -3.13 -1.73 -144.12  资产负债率(%) 63.10 52.67 47.09 48.01 43.81 

  投资损失 -364.57 -839.89 -787.00 -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 1.21 1.34 1.61 

 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 1.01 1.02 1.39 

投资活动现金流 -703.86 -2927.89 -432.95 -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 0.70 0.65 

  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 1816.33 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 -981.28 -359.19 -151.24  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 1.15 2.07 2.79 

  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 5.16 7.23 10.02 

  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 -815.02 1.05 144.35  P/E 175.28 65.72 47.37 26.18 19.49 

现金净增加额 730.18 940.85 -565.40 570.08 5055.00  P/B 28.08 13.24 10.53 7.51 5.42 

       EV/EBITDA 101.88 46.82 35.69 20.48 15.65 



    

      

 

 

 


