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欣旺达 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 42.3 3.7 28.0 123.6 

相对深证成指 15.2 (1.1) 28.2 84.9 

 
 

发行股数 (百万) 1,575 

流通股 (%) 88 

总市值 (人民币 百万) 44,918 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 931 

净负债比率 (%)(2020E) 18 

主要股东(%)  

王明旺 28 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 10月 29日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

欣旺达 

盈利环比回暖，动力电池募投项目建设完成 
588.  

公司 2020 年前三季度实现盈利 4.72 亿元，同比下滑 5.95%；公司消费电池

业务逐步回暖，动力电池业务有望放量；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2020年前三季度盈利 4.72元，同比下滑 5.95%：公司 2020年前三季度实

现营业收入 204.63亿元，同比增长 15.36%；盈利 4.72亿元，同比下滑 5.95%，

扣非后盈利 1.31亿元，同比下滑 62.50%。其中 2020Q3实现营业收入 89.54

亿元，同比增长 30.09%，盈利 4.66亿元，同比增长 70.55%，扣非后盈利

1.97亿元，同比增长 4.48%，环比增长 391.30%。前三季度公司实现非经

常性损益 3.41亿元，其中政府补助 1.20亿元。 

 2020Q3盈利水平回升，公允价值收益与计提减值增加：公司 2020Q3单季度

毛利率为 15.95%，同比下滑 0.75个百分点，环比小幅提升 0.06个百分点；

扣非后 ROE为 3.23%，同比下滑 0.22个百分点，环比提升 2.53个百分点。

公司 2020年前三季度实现公允价值变动收益 2.98亿元，同比增长 261.43%，

主要是持有安克创新股票资产依据股价调整公允价值所致。公司 2020年前

三季度计提信用减值损失 2,808万元，同比增加 59.5%，资产减值损失 1.85

亿元，同比增加 129.66%，主要是存货跌价损失增加导致。 

 动力电池项目建设完成，有望逐步进入产能释放期。2018年公司定增募

资总额 25.54亿元，其中动力类锂电池生产建设项目总投资额为 24.10亿

元。根据公司公告，截至 2020年 9月 30日，本次定增募投的动力类锂电

池项目建设完成，承诺使用募投资金 19.55亿元，实际使用 18.83亿元。

随着新建产能的逐步释放，有望形成新的盈利增长点。 

估值 

 在当前股本下，结合公司 2020 年三季报情况，我们将公司 2020-2022 年

的预测每股盈利调整至 0.48/0.84/1.16元（原预测为 0.39/0.86/1.17元），对

应市盈率 59.7/33.9/24.7倍，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 新冠疫情影响超预期，全球 3C 产品需求可能不达预期，新能源汽车产

业政策风险，公司动力电池研发、产能释放与消化可能不达预期。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 20,338 25,241 29,134 38,181 47,026 

变动 (%) 45 24 15 31 23 

净利润 (人民币 百万) 701 751 753 1,327 1,819 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.445 0.477 0.478 0.842 1.155 

变动 (%) 5.8 7.1 0.2 76.3 37.1 

全面摊薄市盈率(倍) 64.0 59.8 59.7 33.9 24.7 

价格/每股现金流量(倍) 40.8 60.4 21.0 19.0 12.8 

每股现金流量 (人民币) 0.70 0.47 1.36 1.50 2.22 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 36.0 31.5 29.4 17.8 13.1 

每股股息 (人民币) 0.128 0.070 0.000 0.168 0.231 

股息率(%) 0.4 0.2 n.a. 0.6 0.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2020年 10月 30日 欣旺达 2 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2019Q1-Q3 2020Q1-Q3 同比(%) 

营业收入 17,739.36  20,463.27  15.36  

营业成本 14,997.47  17,323.37  15.51  

毛利润 2,741.89  3,139.90  14.52  

营业税金及附加 69.72  72.93  4.60  

管理费用 602.20  767.81  27.50  

销售费用 194.15  171.73  (11.55) 

营业利润 674.26  685.47  1.66  

资产减值 (80.34) (184.51) 129.66  

财务费用 261.76  385.86  47.41  

投资收益 1.42  (5.34) (476.06) 

营业外收入 23.02  26.72  16.07  

营业外支出 11.28  41.51  268.00  

利润总额 686.00  670.68  (2.23) 

所得税 182.99  199.74  9.15  

少数股东损益 0.96  (1.26) (231.25) 

归属于母公司的净利润 502.04  472.20  (5.94) 

基本每股收益(元) 0.32  0.31  (3.13) 

毛利率(%) 15.46 15.34 （减少 0.12个百分点） 

净利率(%) 2.97 2.30 （减少 0.67个百分点） 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 20,338 25,241 29,134 38,181 47,026     

销售成本 (17,368) (21,464) (24,739) (32,129) (39,561)     

经营费用 (1,734) (2,298) (2,827) (3,463) (4,031)     

息税折旧前利润 1,237 1,478 1,569 2,589 3,434     

折旧及摊销 (339) (556) (663) (829) (1,003)     

经营利润 (息税前利润) 898 922 906 1,760 2,432 

净利息收入/(费用) (144) (339) (438) (463) (476) 

其他收益/(损失) 65 272 416 230 180 

税前利润 771 814 831 1,464 2,061 

所得税 (65) (64) (75) (117) (185) 

少数股东权益 4 (1) 4 20 56 

净利润 701 751 753 1,327 1,819 

核心净利润 700 751 751 1,325 1,817 

每股收益 (人民币) 0.445 0.477 0.478 0.842 1.155 

核心每股收益 (人民币) 0.445 0.477 0.477 0.841 1.154 

每股股息 (人民币) 0.128 0.070 0.000 0.168 0.231 

收入增长(%) 45 24 15 31 23 

息税前利润增长(%) 39 3 (2) 94 38 

息税折旧前利润增长(%) 43 20 6 65 33 

每股收益增长(%) 6 7 0 76 37 

核心每股收益增长(%) 6 7 (0) 76 37 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 3,544 4,674 5,937 6,712 8,446 

应收帐款 4,771 5,104 6,294 8,643 9,755 

库存 3,296 4,061 4,417 6,593 6,964 

其他流动资产 69 40 86 78 124 

流动资产总计 12,699 14,831 18,162 23,248 26,979 

固定资产 4,308 5,427 6,121 6,748 7,302 

无形资产 293 642 608 574 539 

其他长期资产 497 1,809 1,809 1,809 1,809 

长期资产总计 5,098 7,878 8,538 9,131 9,651 

总资产 18,677 23,589 27,458 33,014 37,143 

应付帐款 7,989 8,047 10,432 13,566 15,983 

短期债务 2,500 5,559 6,000 6,500 7,000 

其他流动负债 1,009 2,412 2,012 2,752 2,353 

流动负债总计 11,497 16,017 18,444 22,819 25,336 

长期借款 1,481 813 1,200 1,300 1,400 

其他长期负债 305 766 766 766 766 

股本 1,575 1,575 1,575 1,575 1,575 

储备 3,873 4,492 5,245 6,307 7,762 

股东权益 5,448 6,067 6,820 7,882 9,337 

少数股东权益 35 224 228 248 304 

总负债及权益 18,677 23,589 27,458 33,014 37,143 

每股帐面价值 (人民币) 3.46 3.85 4.33 5.00 5.93 

每股有形资产 (人民币) 3.27 3.44 3.94 4.64 5.59 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.21) 1.08 0.80 0.69 (0.03) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 771 814 831 1,464 2,061 

折旧与摊销 339 556 663 829 1,003 

净利息费用 193 380 491 526 551 

运营资本变动 929 14 273 1,741 390 

税金 (60) (65) (75) (117) (185) 

其他经营现金流 (1,070) (955) (48) (2,076) (320) 

经营活动产生的现金流 1,101 744 2,135 2,366 3,498 

购买固定资产净值 1,396 1,468 1,200 1,300 1,400 

投资减少/增加 21 (95) (10) 0 0 

其他投资现金流 (3,697) (4,257) (2,698) (2,700) (2,850) 

投资活动产生的现金流 (2,279) (2,883) (1,508) (1,400) (1,450) 

净增权益 (201) (110) 0 (265) (364) 

净增债务 1,185 3,964 829 600 600 

支付股息 201 110 0 265 364 

其他融资现金流 1,426 (2,614) (193) (791) (915) 

融资活动产生的现金流 2,611 1,350 636 (191) (315) 

现金变动 1,433 (789) 1,263 775 1,733 

期初现金 1,873 3,544 4,674 5,937 6,712 

公司自由现金流 (1,178) (2,140) 627 966 2,048 

权益自由现金流 200 2,204 1,947 2,092 3,199 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 6.1 5.9 5.4 6.8 7.3 

息税前利润率(%) 4.4 3.7 3.1 4.6 5.2 

税前利润率(%) 3.8 3.2 2.9 3.8 4.4 

净利率(%) 3.4 3.0 2.6 3.5 3.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 0.9 1.0 1.0 1.1 

利息覆盖率(倍) 3.8 3.1 2.1 3.7 4.8 

净权益负债率(%) 8.0 27.0 17.9 13.4 净现金 

速动比率(倍) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

估值      

市盈率 (倍) 64.0 59.8 59.7 33.9 24.7 

核心业务市盈率(倍) 64.1 59.8 59.8 33.9 24.7 

市净率 (倍) 8.2 7.4 6.6 5.7 4.8 

价格/现金流 (倍) 40.8 60.4 21.0 19.0 12.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 36.0 31.5 29.4 17.8 13.1 

周转率      

存货周转天数 57.2 62.6 62.5 62.5 62.5 

应收帐款周转天数 80.0 71.4 71.4 71.4 71.4 

应付帐款周转天数 124.4 115.9 115.8 114.7 114.7 

回报率      

股息支付率(%) 28.7 14.6 0.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 16.5 13.0 11.7 18.0 21.1 

资产收益率 (%) 5.2 4.0 3.2 5.4 6.3 

已运用资本收益率(%) 2.2 1.7 1.4 2.2 2.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 
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备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 
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股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
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