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锂电池整体解决方案供应商。公司围绕锂离子电池在多领域布局，是国内人

造石墨市场出货量第一的企业，技术路线受益行业发展趋势；在涂覆隔膜领

域，公司产品受到宁德时代认可；涂布机业务发挥纽带作用，带动各业务之

间协同发展，公司形成了提供锂电池生产综合解决方案的能力。 

差异化产品与综合化服务共同提高客户粘性。1）产品差异化属性在提供价格

与利润空间的同时拉长了客户的认证周期。不同人造石墨产品制造过程与其

物化属性的不同为产品定价提供了差异化的可能，公司产品定位高端，价格

和毛利率均高于友商，差异化属性拉长了客户的认证周期，提升更换供应商

门槛。2）公司同时经营负极材料、涂布机、涂覆隔膜等业务，具有提供锂电

池部分生产环节综合解决方案的能力，为锂电池生产者提供了极大的便利，

便捷化的细致服务也提升了客户的重置成本，增加了客户粘性。 

从轻资产运营走向一体化发展，全面塑造成本优势。1）积极布局石墨化与焦

类原材料，降低成本的同时平抑采购端原材料与出售端产品价格的波动。石

墨化环节，因内蒙古低电价原因，我们测算公司石墨化成本中电费成本将从

2019 年的 0.57 万元/吨降至 0.44 万元/吨。2）公司加大基膜领域投入，或带

来涂覆隔膜成本优势。公司拟新投建的基膜产能经济性较好，公司或将实现

基膜、涂覆材料、涂布机所有环节一体化，成本优势将十分显著。 

一体化效果逐渐凸显，公司盈利能力重回上升通道。公司石墨化内部采购比

率持续提升，毛利率已经出现拐点，看好公司一体化程度提升对盈利能力的

持续改善作用。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 7.22

亿元、10.20 亿元和 14.40 亿元，对应当前股本 EPS 分别为 1.66、2.34 和

3.31 元。对应 2020.11.17 收盘价 66.44、47.03 和 33.32 倍 P/E。维持“推

荐”评级。 

风险提示：行业和客户需求或不及预期、产能投产进度或不及预期、成本下

降幅度不及预期、行业竞争加剧导致产品价格下跌超出预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,311.03  4,798.53  5,018.95  6,522.00  8,390.50  

增长率（%） 47.20% 44.93% 4.59% 29.95% 28.65% 

归母净利润（百万元） 594.26  651.07  722.24  1,020.28  1,439.96  

增长率（%） 31.80% 9.56% 10.93% 41.27% 41.13% 

净资产收益率（%） 20.43% 19.10% 17.88% 21.11% 24.11% 

每股收益(元) 1.37  1.50  1.66  2.34  3.31  

PE 80.74  73.70  66.44  47.03  33.32  

PB 16.50  14.07  11.88  9.93  8.03    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 多业务协同发展，定位于锂电池整体解决方案供应商 

公司业务围绕锂离子电池开展，主要产品为锂离子电池负极材料、锂离子电池涂覆隔膜、涂布机等锂电

设备，此外公司还有少部分锂电隔膜基膜、铝塑膜产品，2019 年公司营收结构如图 1 所示，2019 年不同业

务毛利率如图 2 所示。公司各业务由不同子公司负责，负极材料类业务主要由紫宸系子公司负责，锂电隔膜

类公司主要由月泉系子公司负责，锂电设备业务主要由嘉拓系子公司负责，公司组织架构如图 3 所示。 

图1：2019 年公司营收结构  图2：2019 年公司不同业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所引用  资料来源：公司公告，东兴证券研究所引用 

 

图3：公司各项业务对应子公司和组织架构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所引用 

 

1.1 人造石墨龙头，充分享受增长空间 

人造石墨是当前锂电负极材料主流。锂离子电池负极材料分为碳材料和非碳材料，如图 4 所示。碳类材

料中天然石墨和人造石墨是目前主流技术路线，人造石墨因为在满足一定能量密度要求的同时兼具较好的循
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环性能，因此成为动力电池和高端消费电子电池的选择。新产业智库统计数据表明，2019 年国内锂电负极材

料出货量 26.5 万吨，同比增长 38%。其中人造石墨出货量 20.8 万吨，占比负极材料总出货量 78.5%，相比

2018 年占比提升 9.2 个百分点，如图 5 所示。 

图4：锂离子电池负极材料分类  图5：国内负极材料市场需求结构 

 

 

 

资料来源：凯金能源招股说明书，东兴证券研究所引用  资料来源：新产业智库，东兴证券研究所 

 

表1：人造石墨与天然石墨的对比 

指标  人造石墨 天然石墨 

原材料 石油焦、针状焦、沥青焦等 天然鳞片晶质石墨 

制造过程 粉碎、造粒、分级、石墨化等 粉碎、球化、分级、纯化、表面处理等 

克容量 310-360mAh/g 340-370mAh/g 

循环性能 较好 相对较差 

制造成本 因工艺差异，成本相对较高 相对较低 

售价 相对较高 相对较低 

主要适用范围 动力电池领域；高端消费电池领域 消费电池领域 

资料来源：凯金能源招股说明书、东兴证券研究所 

 

公司是人造石墨负极领域龙头，充分受益下游需求带动。据凯金能源招股说明书引用高工锂电统计数据，

公司负责负极材料业务的子公司江西紫宸 2018 年以 12.71%的市占率位居全球负极材料市场第四，以 17.19%

的市占率位居国内负极材料市场第三，以 24.81%的市占率位居国内人造石墨市场第一。分别如图 5 和图 6

所示。近年来，随着新能源汽车和动力电池需求的高速增长，更适用于动力电池领域的人造石墨得到广泛应

用，人造石墨在负极材料中的占比不断提升，公司作为人造石墨行业龙头，将长期受益汽车电动化浪潮。 
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图6：2018 年全球负极材料行业竞争格局  图7：2018 年国内人造石墨市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：高工锂电，凯金能源招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：高工锂电，凯金能源招股说明书，东兴证券研究所 

 

1.2 涂覆隔膜份额高，盈利能力逐渐提升 

公司的隔膜业务模式为来料加工模式，近年来逐渐向基膜领域渗透，盈利能力不断提升。公司涂覆隔膜

出货份额在国内位居前列，据公司公告，2019 年与 2020 年上半年公司涂覆隔膜加工出货量占到了当期国内

湿法隔膜出货量的 3 成左右，如图 8 所示。公司涂隔膜主要客户为宁德时代，双方合作模式为：宁德时代采

购基膜后发货给璞泰来子公司东莞卓高，东莞卓高进行涂覆加工，收取加工费。近年来，公司积极布局基膜

产能，上海月泉与溧阳月泉基膜产能逐渐增加，截至 2020 年 7 月 10 日公告日，公司已经通过溧阳月泉形成

1 亿平方米基膜产能，而且拟募资新投建 2.49 亿平方米基膜产能，随着公司基膜自给率提升，公司涂覆隔膜

业务盈利能力或将持续提升。 

图8：公司涂覆加工膜加工及出货情况  图9：公司涂覆隔膜业务毛利率与上海恩杰、星源材质对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

 

1.3 涂布机业务为纽带，带动其他业务发挥协同效应 

涂布机市占率处于行业前列。公司涂布机主要包括极片涂布机和隔膜涂布机，极片涂布机主要作用是将

正负极材料涂覆到铜箔和铝箔金属片上，隔膜涂布机主要作用是将绝缘材料涂覆到隔膜上，公司涂布机产品

如图 10 所示。公司招股说明书显示，全资子公司深圳新嘉拓 2014 年在中国锂离子电池前端设备企业排名
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中位列第二，市场占有率 11.2%； 2015 年中国全部锂电设备产值排名中位列第三，市场占有率 4.62%； 2016 

年在中国锂电池设备竞争格局中排名第三位，市场份额为 5.2%。 

图10：公司涂布机（从左向右分别是挤压式涂布机、立板式涂布机、微凹板隔膜陶瓷涂布机） 

       

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所引用 

 

涂布机为纽带，各业务之间具备协同效应。因为涂布机的作用对象就是正负极材料和隔膜，所以涂布机

可以检验负极材料和涂布隔膜是否符合电池厂加工要求，而负极材料和隔膜业务可以为涂布机的设计及制造

提供经验。公司在不同业务上积累的经验可以对各项业务起到正向促进作用。公司业务在产业链中的位置关

系如图 11 所示。 

图11：公司各项业务在产业链中的位置 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所引用 

 

2. 差异化产品与综合化服务共同塑造高客户粘性 

2.1 产品差异化属性奠定价格与利润空间，长认证周期提升更换门槛 

人造石墨负极材料差异化属性明显。人造石墨负极产品生产原理和基本工艺已经较为成熟，包括前端的

粉碎造粒、中间的石墨化以及后端球磨筛分等三部分主要工艺。其中石墨化主要工作是将结构无序的碳系原
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材料经过热处理等形成有序的石墨材料，其原理机制如图 12 所示。但不同厂商的负极产品又有属性差异，

主要是在原料配比、细分工艺流程（造粒、石墨化）控制、包覆材料选取等方面有不同要求和方案，最终表

现为致密度、粒径分布、能量密度、循环寿命等多种性能的差异。江西紫宸的人造石墨生产过程如图 13 所

示。 

图12：针状焦石墨化机制  图13：江西紫宸人造石墨生产工序 

 

 

 

资料来源：无机材料学报，中国粉体网，东兴证券研究所引用  资料来源：江西紫宸，中国粉体网，东兴证券研究所引用 

 

差异化带来价格与利润空间。一般而言，同质化的产品或服务伴随着激烈的价格竞争，利润空间也会在

竞争中不断被挤压。人造石墨产品生产过程的差异与产品性能的不同侧重赋予其非同质化产品属性，这为人

造石墨的差异化定价提供了基础，也为人造石墨企业提供了潜在的利润空间。公司人造石墨定位高端，产品

价格、毛利率均高于友商。 

图14：公司与友商相关产品售价情况  图15：公司与友商相关业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：各公司公告，东兴证券研究所  资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

 

差异化属性拉长了认证周期，提升更换供应商门槛。不同厂商负极材料的物理和电化学属性差异提升了

电池企业更换供应商的门槛。凯金能源在招股说明书中表明，“动力电池生产商通常需要经过小试、中试、

大试、小批量、批次稳定性等严格复杂的产品测试程序来选择负极材料供应商，并逐步放大批量至量产，历
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时少则半年、长则 3 至 5 年。出于对产品性能的稳定性和一致性要求，动力电池的正极材料、负极材料和电

解液的体系匹配确定后则不能随意更换，如需更换某一主要材料， 需从小试开始重复上述的产品测试程序。 

按照行业 IATF16949 要求，材料一旦通过电池生产制造商进入汽车厂商的供应体系后，未经汽车厂商的同

意，材料不得更换。” 

我们认为，人造石墨负极材料是一个较为优质的赛道，产品有定价和利润空间，客户粘性高，公司人造

石墨产品定位高端，与友商错位竞争，将充分享受到负极赛道中附加值较高的市场。 

 

2.2 综合化服务，提供便捷的同时提升客户重置成本 

公司同时经营负极材料、涂布机、涂覆隔膜等业务，具有提供锂电池部分生产环节综合解决方案的能力，

为锂电池生产者提供了极大的便利，我们认为这是公司最核心的竞争力之一。动力电池生产中正负极材料的

涂布对电池安全性、一致性影响较大，隔膜也是影响电池安全的关键部分，对于电池企业而言，公司提供负

极材料的同时还提供涂布设备及技术，缩短设备与材料之间的匹配与调试时间，可以有效提升生产效率。以

公司重要客户 CATL 为例，2014 年仅从公司购买涂布机，在 2015 年加大涂布机需求的同时尝试公司的负极

材料与涂覆隔膜，在 2016 年又大规模采购涂覆隔膜。CATL 逐步从涂布机客户成为综合服务采购者。ATL

也是公司负极材料及涂布机客户，且逐年加大从公司采购的额度。如图 16 和图 17 所示。 

图16：公司对 CATL 销售种类与金额（亿元）  图17：公司对 ATL 销售种类与金额（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

便捷化的细致服务也提升了客户的重置成本。客户从公司采购多种互相配合使用的材料及设备，如果将

其中一部分更换为其他厂商产品，至少需要新增加调试时间，从而导致生产不连续、降低相关环节产能利用

率，带来利益的损失。因此我们认为，公司综合性的细致服务提升了客户重置成本，增加了客户粘性。 
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3. 从轻资产运营转向一体化布局，全面塑造成本优势 

随着锂电行业进入全球化竞争时代，成本已经成为众多领域竞争的胜负手，通过一体化布局从而获得成

本上的优势是提升竞争力的有效途径。公司也逐渐从“以委外加工和来料加工为主的轻资产模式”向“以自

建产能为主的一体化模式”转变。具体而言，公司在负极材料原材料环节参股振兴炭材、石墨化加工环节加

大自有产能的规模，在隔膜领域投建基膜产能。 如进展顺利，公司将获得较大成本优势。 

 

3.1 负极材料业务深度布局上游 

人造石墨负极材料生产中，负极厂商经常会将石墨化等环节外包给第三方厂商进行外协加工，我们认为，

市场中第三方厂商石墨化的报价由满足行业需求的最高成本决定，在电价较为接近时，只有当产能利用率高

于外包方最高成本者时，负极厂商自建石墨化产能才会具备成本优势。随着公司负极材料需求不断提升，公

司自建石墨化产能性价比逐渐提升，公司正逐步提升山东兴丰的石墨化产能规模，并提升对其持股比例。同

时公司通过收购增资振兴碳材（持股比例 32%），布局上游原材料针状焦环节。如图 18 所示。 

图18：公司在积极向石墨化、原材料等环节渗透 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

我们测算公司单吨石墨化产出耗电 1.35 万 kWh，石墨化成本中电费成本有望从 2019 年的 0.57 万元/

吨降至 2022 年的 0.48 万元/吨，并进一步降至 0.44 万元/吨。公司目前持有山东兴丰（合并）51%股权，拟

收购山东兴丰（合并）剩余 49%股权，收购完成后山东兴丰（合并）将成为公司全资子公司。山东兴丰（合

并）旗下有山东兴丰和内蒙古兴丰，山东兴丰拥有石墨化产能 1 万吨，内蒙古兴丰目前拥有石墨化产能 5 万

吨，拟进一步投建 5 万吨产能。内蒙古电价大幅低于山东，因此随着内蒙古产能不断投产，山东兴丰（合并

口径）石墨化加工成本将大幅降低，属于优质产能，山东兴丰（合并）成为公司全资子公司将有效降低公司

人造石墨负极材料的成本。我们测算公司石墨化成本中占比最大的电费项将逐步下降，过程如表 2 和表 3 所

示。 
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表2：2019 年公司石墨化成本及其中耗电情况  

项目  山东兴丰 内蒙古兴丰 

2019 年销量（吨） 12040 13741 

电价（元/ kWh） 0.58 0.28 

石墨化单位产出耗电（kWh / 吨） A 

2019 年合并口径石墨化成本（万元/吨） 0.93 

2019 年合并口径石墨化成本中电费占比 61.01% 

2019 年石墨化成本中电费（万元/吨） 0.57 

推导得出 A=13505.96 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

表3：公司石墨化加工中电费成本将不断下降 

项目  2018 年 2019 年 2022 年  中长期  

石墨化产能 山东 1 万吨 
山东 1 万吨+内蒙古

5 万吨（部分投产） 

山东 1 万吨（技改后）+

内蒙古 5 万吨（全投产） 

山东 1 万吨（技改后）+内

蒙古 10 万吨（全投产） 

山东销量（吨） 9398.98 12040.38 18216* 18216* 

内蒙古销量（吨） 0 13740.96 55000* 105000* 

合计销量（吨） 9398.98 25781.34 73216 123216 

山东电价（元/ kWh）* 0.58 0.58 0.58 0.58 

内蒙古电价（元/ kWh）* 0.28 0.28 0.28 0.28 

石 墨 化 单 位 产 出 耗 电

（kWh / 吨） 
13505.96 13505.96 13505.96 13505.96 

电费成本（元/吨） 7833.46 5673.93 4789.75 4380.68 

电费成本较前一阶段降幅 - -27.57% -15.58% -8.54% 

*2022 年山东和内蒙古销量为公司公告预测值，中长期销量为东兴证券预测值，山东与内蒙电价为公司公告值 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所预测 

 

布局原材料有助于平抑采购端和出售端价格波动。直接材料在公司负极产品成本中占比在 40%左右，

2020 年第一季度公司负极材料成本中直接材料占比 43.09%，原料价格波动对公司产品成本、售价温定性影

响重大。而公司重要原材料焦类价格波动剧烈，不同年份之间均价波动幅度高达 123.09%。公司通过振兴炭

材布局焦类原材料对于平抑成本端采购价格波动、促进产品出售端价格稳定有重要作用。同时，布局原材料

环节有助于公司降成本。 
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图19：2020 年 Q1 公司负极材料成本结构  图20：公司负极产品原材料单价变动率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

我们认为，公司通过在焦类原材料和石墨化环节的布局，能够有效降低原材料采购成本和石墨化加工成

本，较友商获得成本上的优势，公司可以拥有更高的毛利率或者以更低的价格与友商竞争从而获得更多市场

份额。 

 

3.2 加大基膜投入，隔膜业务竞争力进一步增加 

基膜产能扩张，具备一定竞争力。截至 2020 年 7 月 10 日公告，公司通过溧阳月泉形成 1 亿平方米的

基膜产能，同时拟募资投建 2.49 亿平方米基膜。经过测算，公司新投建的 2.49 亿平方米基膜产能具备成本

优势，单位产能投资额与隔膜行业头部企业恩捷股份、星源材质较为接近，如表 4 所示。公司产能较小，产

能利用率容易维持在合理水平，基膜将在成本方面具备竞争力。 

表4：公司与友商产线投资额情况统计 

企业  项目名称 
设计年产能（亿

平方米） 
投资额（亿元） 

单位产能投资额（元 /平

方米） 

星源材质 年产 3.6 亿平方米锂电池湿法隔膜项目 3.6 19.96 5.54 

沧州明珠 年产 1.05 亿平方米锂电池湿法隔膜项目 1.05 5.92 5.64 

金冠股份 湖州金冠锂电池隔膜生 产基地建设项目 2.7 12.17 4.51 

恩捷股份 恩捷珠海二期湿法隔膜项目 3.6* 11 3.06 

星源材质 年产 2 亿平方米锂离子电池湿法隔膜项目 2 5 2.50 

璞泰来 溧阳月泉年产锂离子电池隔膜 2.49 亿平方米项目 2.49 7.82 3.14 

*恩捷股份珠海二期项目未披露产能，3.6 亿平方米是根据其披露单线产能和产线数量推算而来，或与实际情况有一定差异 

资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

 

涂覆隔膜生产或走向高度一体化，带来成本优势。在基膜具备成本竞争力的背景下，公司使用自己的基

膜加工涂覆隔膜出售对客户而言将具备吸引力。相比于友商而言，公司掌握涂布机生产、涂覆材料生产、基

膜生产，而竞争者中几乎没有同时掌握这三项业务的，因此如果公司涂覆隔膜使用自己的基膜产品，将获得

较大的成本优势。 
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图21：公司涂覆隔膜生产一体化布局情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

我们测算，如按照 2019 年公司的良品率生产，2.49 亿平方米湿法基膜完全投产后，成本约在 0.81 元/

平方米左右，较市场 9 微米湿法基膜销售均价 1.2 元/平方米低 30%左右。如公司生产良品率提升，公司产品

成本仍将有下降空间。如果使用自产隔膜生产涂覆隔膜，产品附加值将大幅提升。具体测算过程如表 5 所示。 

表5：公司基膜产品成本大致测算 

项目  金额  

2019H1原材料

采购金额 

PE（万元） 150.24 

石蜡油（万元） 86.38 

二氯甲烷（万元） 98.97 

2019 年基膜产量（万平方米） 1602 

单位产出原材料成本（元/平方米） 0.42 

单位产出投资额（元/平方米） 3.14 

折旧年限假设 10 

单位产出折旧成本（元 /平方米） 0.314 

单位产出人工成本假设（元/平方米）* 0.08 

单位产出成本合计（元 /平方米）（不包含水电等能源成本） 0.81 

市场 9 微米湿法基膜平均售价（元/平方米，2020 年 11 月 12 日） 1.2 

*假设基膜生产的人工成本与 2019 年所有隔膜业务平均人工成本保持一致，假设 2019 年上半年采购原料全部用于生产、全年原材料消耗量为上半年的 2 倍  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所测算 
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4. 一体化布局效果凸显，盈利能力重回上升通道 

此前随着焦类原材料价格剧烈波动、负极材料售价的波动，公司负极产品盈利能力逐年下滑，至 2019

年公司负极材料毛利率已经降至 26.87%，公司整体毛利率降至 29.49%。但公司持续加大一体化力度，以负

极材料石墨化环节为例，兴丰石墨化产能对内销量比例已经于 2020 年 Q1 升至 96.4%，而公司石墨化采购

来源内部占比以也已经升至 57.59%。如图 22、23 所示。 

图22：兴丰石墨化销量结构情况  图23：公司石墨化采购结构情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

反映在财务数据上，公司毛利率已经走过低点，逐渐提升。公司毛利率已经走过低点，正在逐渐提升，

我们认为随着公司石墨化自供比例提升、将山东兴丰剩余 49%股权收购以及基膜产能投产释放，公司成本仍

将进一步下降，毛利率有望持续提升。 

图24：公司毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

5. 收入与成本预测 

我们预测公司营业收入与成本情况如表 6 所示。 
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表6：公司分项业务收入与成本预测（至 2022 年） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 47.99  50.19  65.22  83.91  

年增速  4.59% 29.95% 28.65% 

综合毛利率 29.49% 32.46% 34.14% 36.17% 

负极材料     

营业收入（亿元） 30.53 38.30 51.75 68.63 

年增速  25.45% 35.13% 32.61% 

毛利率 26.87% 29.67% 31.57% 34.60% 

涂覆隔膜     

营业收入（亿元） 6.95  6.50  7.70  9.28  

年增速   -6.44% 18.46% 20.48% 

毛利率 47.07% 54.28% 56.63% 53.48% 

锂电设备     

营业收入（亿元） 6.90 3.6 4.32 4.32 

年增速  -47.83% 20.00% 0.00% 

毛利率 27.35% 26.70% 26.70% 26.70% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测（仅列示总体情况和负极材料、涂覆隔膜、锂电设备三项业务，其他业务未列示）  

 

6. 投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 7.22 亿元、10.20 亿元和 14.40 亿元，对应当前股本 EPS

分别为 1.66、2.34 和 3.31 元。对应 2020.11.17 收盘价 66.44、47.03 和 33.32 倍 P/E。维持“推荐”评级。 

 

7. 风险提示 

行业和客户需求或不及预期、产能投产进度或不及预期、成本下降幅度不及预期、行业竞争加剧导致产

品价格下跌超出预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 4,717.76  4,969.89  5,386.27  6,400.86  8,300.91  营业收入 3,311.

03  

4,798.53  5,018.95  6,522.00  8,390.50  

货币资金 1,334.27  862.30  1,462.22  1,536.06  2,210.31  营业成本 2,254.

42  

3,383.68  3,389.80  4,295.70  5,355.59  

应收账款 977.80  1,260.67  1,318.58  1,608.16  2,068.89  营业税金及附加 13.93  21.69  21.90  28.97  36.95  

其他应收款 10.80  11.80  12.34  16.04  20.63  营业费用 113.42  177.81  200.76  251.28  329.44  

预付款项 148.91  81.02  130.11  118.12  103.17  管理费用 122.57  161.47  200.76  240.17  322.30  

存货 1,906.79  2,265.13  2,269.22  2,875.66  3,585.17  财务费用 47.77  99.89  150.00  194.92  250.76  

其他流动资产 133.55  186.02  193.80  246.82  312.73  研发费用 144.85  211.86  221.60  287.96  370.46  

非流动资产合计 1,942.70  3,161.03  2,894.58  3,440.25  3,258.02  资产及信用减值损*

失 

52.70  35.24  36.86  47.90  61.62  

长期股权投资 1.00  232.42  232.42  232.42  232.42  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 680.34  1,476.40  1,358.29  1,912.18  1,738.07  投资净收益 56.26  8.70  3.05  3.05  3.05  

无形资产 220.00  222.80  209.43  196.87  185.05  加：其他收益 52.64  50.98  43.67  20.00  20.00  

其他非流动资产 88.15  135.77  0.00  0.00  0.00  营业利润 669.87  764.66  843.97  1,198.15  1,686.43  

资产总计 6,660.46  8,130.92  8,280.85  9,841.11  11,558.9

3  

营业外收入 1.24  4.84  1.92  2.00  2.92  

流动负债合计 2,915.74  4,174.52  3,793.14  4,514.95  5,031.51  营业外支出 3.58  0.70  0.98  1.00  0.89  

短期借款 417.50  1,227.53  615.74  757.11  573.42  利润总额 667.54  768.81  844.91  1,199.15  1,688.46  

应付账款 909.86  1,024.73  1,012.52  1,283.11  1,599.69  所得税 66.82  89.71  91.58  134.95  186.52  

预收款项 702.67  716.58  981.59  1,163.22  1,396.90  净利润 600.72  679.10  753.33  1,064.19  1,501.94  

一年内到期的非流动负债 162.36  320.75  320.75  320.75  320.75  少数股东损益 6.46  28.02  31.08  43.91  61.97  

非流动负债合计 623.52  311.81  182.30  182.30  182.30  归属母公司净利润 594.26  651.07  722.24  1,020.28  1,439.96  

长期借款 280.07  148.60  148.60  148.60  148.60  主要财务比率     

应付债券 226.51  65.63  0.00  0.00  0.00  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,539.26  4,486.33  3,975.44  4,697.24  5,213.81  成长能力      

少数股东权益 212.87  235.18  266.27  310.18  372.15  营业收入增长 47.20% 44.93% 4.59% 29.95% 28.65% 

实收资本（或股本） 434.70  435.22  435.22  435.22  435.22  营业利润增长 29.87% 14.15% 10.37% 41.97% 40.75% 

资本公积 1,101.14  1,137.27  1,137.27  1,137.27  1,137.27  归属于母公司净利润增长 31.80% 9.56% 10.93% 41.27% 41.13% 

未分配利润 1,395.16  1,829.90  2,384.27  3,133.86  4,215.46  获利能力      

归属母公司股东权益合计 2,908.33  3,409.42  4,039.15  4,833.69  5,972.97  毛利率(%) 31.91% 29.49% 32.46% 34.14% 36.17% 

负债和所有者权益 6,660.46  8,130.92  8,280.85  9,841.11  11,558.9

3  

净利率(%) 18.14% 14.15% 15.01% 16.32% 17.90% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.92% 8.01% 8.72% 10.37% 12.46% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 20.43% 19.10% 17.88% 21.11% 24.11% 

经营活动现金流 326.32  490.43  1,158.12  1,104.98  1,474.96  偿债能力      

净利润 600.72  679.10  753.33  1,064.19  1,501.94  资产负债率(%) 53.14% 55.18% 48.01% 47.73% 45.11% 

折旧摊销 277.25  328.08  0.00  146.11  174.11  流动比率 1.62  1.19  1.42  1.42  1.65  

财务费用 47.77  99.89  150.00  194.92  250.76  速动比率 0.96  0.65  0.82  0.78  0.94  

应收帐款减少 -214.26  -282.86  -57.91  -289.59  -460.73  营运能力      

预收帐款增加 340.05  13.91  265.00  181.64  233.67  总资产周转率 0.60  0.65  0.61  0.72  0.78  

投资活动现金流 -928.95  -1,546.9

3  

402.37  -751.71  -65.43  应收账款周转率 3.80  4.29  3.89  4.46  4.56  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 4.08  4.96  4.93  5.68  5.82  

长期投资减少 87.28  -235.53  0.41  0.00  0.00  每股指标（元）      

投资收益 56.26  8.70  3.05  3.05  3.05  每股收益(最新摊薄) 1.37  1.50  1.66  2.34  3.31  

筹资活动现金流 670.09  336.29  -960.57  -279.43  -735.28  每股净现金流(最新摊薄) 0.16  -1.65  1.38  0.17  1.55  

应付债券增加 33.40  -160.87  -65.63  0.00  0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.68  7.83  9.28  11.11  13.72  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率      

普通股增加 1.99  0.52  0.00  0.00  0.00  P/E 80.74  73.70  66.44  47.03  33.32  

资本公积增加 44.92  36.13  0.00  0.00  0.00  P/B 16.50  14.07  11.88  9.93  8.03  

现金净增加额 67.46  -720.21  599.92  73.84  674.25  EV/EBITDA 59.97  48.69  42.30  30.72  22.05    
*资产及信用减值损失记为正值 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

行业报告 特斯拉造电池更重要的意义在于对产业的推动作用——新能源汽车系列报告 16 2020-09-28 

行业报告 新能源汽车系列报告 15：7 月欧洲新能源汽车销量增速或超 200%，全年 130 万销

量可期 

2020-08-06 

行业报告 新能源汽车行业系列报告 14：Northvolt 获宝马订单，中国供应商有望受益 2020-07-22 

行业报告 官方加强电网规划投资管理，上半年新能源车市表现分化——电力设备与新能源行业

月报（2020 年 7 月） 

2020-07-14 

行业报告 电力设备与新能源行业报告：国内新能源汽车市场出现分化，福特与大众牵手合作 2020-06-16 

行业报告 电力设备与新能源行业报告：光伏系列报告 1：行业规范提标，加速新技术产业化 2020-06-14 

行业报告 新能源汽车系列报告 13：欧洲新能源汽车推广超预期逻辑逐步获验 2020-06-02 

行业报告 电力设备与新能源行业报告：未来已来，特斯拉产业链系列报告（三）：新能源，“芯”

战场 

2020-06-02 

行业报告 汽车&电新行业：大众投资江淮、国轩，加码在华新能源布局——暨新能源汽车系列

报告 12 

2020-06-01 

行业报告 新能源汽车系列报告 11：无惧疫情，欧洲新能源汽车销量翻倍仍可期 2020-05-24 

行报告 新能源汽车系列报告 10：官方提高对新能源整车和动力电池的安全技术要求 2020-05-17 

行业报告 电力设备与新能源行业报告：欧洲新能源汽车和国内风电行业颇具韧性 2020-05-13 

行业报告 风电：奔向“平价”的清洁能源 2020-05-13 

公司报告 孚能科技（688567）：软包动力电池强者，掘金新能源汽车市场 2020-11-11 

公司报告 星源材质（300568）：湿法隔膜成出货主力，三大变化助推份额提升 2020-10-29 

公司报告 贝特瑞（835185）：具备成本优势与先发优势的正负极材料供应商 2020-09-23 

公司报告 星源材质（300568）：全球化供应加速，成本优势有望建立 2020-06-30 

公司报告 福莱特：长坡厚雪，无惧波动 2020-04-24 

公司报告 福莱特（601865）：光伏玻璃赛道优质，公司持续盈利能力出色 2019-12-02 

公司报告 金风科技（002202）：低谷已过，有望迎来业绩拐点 2020-04-07 

公司报告 恩捷股份（002812）：如何在锂电隔膜行业实现后来者居上？  2020-04-21 

公司报告 恩捷股份（002812）：锂电隔膜行业龙头，竞争优势明显 2020-03-18 

公司报告 宁德时代（300750）：客户粘性为盾，纵向一体化为矛 2020-05-07 

公司报告 特锐德（300001）：大浪淘沙，沉者为金 2020-05-15 

公司报告 中环股份（002129）：半导体持续突破，光伏大硅片引领行业进步 2020-03-30 

公司报告 中环股份（002129）：半导体硅片国产化龙头，12 英寸即将放量 2020-03-15 

公司报告 卧龙电驱（600580）：19 年预盈幅度略低预期，长期看好与 ZF 的合作 2020-01-21 

公司报告 卧龙电驱（600580）：拥抱欧洲新能源汽车市场 2020-01-03 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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