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股价走势 

动力电池——开启公司下一个十年 
  

回顾亿纬锂能的成长历史，我们总结公司的特质有二：第一是拓应用能力
较强，平台型公司已成。第二是绑定各行业大客户能力较强，是各行各业
的“卖水人”角色。而站在当前时点向未来看，亿纬锂能最重要的投资逻
辑是判断动力电池业务能否在二线突围。公司下一阶段发展的重点业务为
动力电池，包括磷酸铁锂方形电池、三元圆柱电池、三元方形电池、三元
软包电池，本文也将重点讨论动力电池业务，主要分析业务进展、成长持
续性与估值。 

三元软包：软包客户戴姆勒与现代起亚在欧洲热销，9 月已有三款车型进
入销量前六。预计 2021 年有望出货 8.5Gwh，同比增长 184%，收入约 60
亿元，同比增长 134%。 

三元方形：主要客户华晨宝马的电动车电池订单与宝马全球 48V 订单。欧
洲碳排目标值严苛，且燃油车近年来很难通过常规手段减排，48V 作为高
性价比方案受到欧洲车企青睐，因此我们看好宝马全球 48V 项目，预计
2022 年放量。 

磷酸铁锂方形：乘用车市场返潮磷酸铁锂电池以及两轮车市场兴起，公司
作为国内磷酸铁锂装机量排名第四的企业也将受益，预计明年公司磷酸铁
锂电池收入或接近 30 亿元，同比增长约 70%。 

三元圆柱电池：下游主要应用为电动工具与两轮车，主要客户为 TTI、小
牛、九号，两个市场的投资逻辑：1）电动工具电池技术迭代放缓，正经
历国产替代机遇期；2）2019 年新国标落地，铅酸换锂电趋势加速。目前
公司已有 3.5Gwh 圆柱电池产能，近期加码 9 亿元投扩产，预计明年产能
将达 7Gwh。随着产能扩产，我们预计 2020-2021 年公司三元圆柱电池收
入分别为 18、31 亿元，同比增长 18%、73%。 

为何我们看好亿纬锂能动力电池能在二线中突围？1）动力电池前期需要
大量资金扩产与研发，公司有锂原、思摩尔投资收益等现金牛业务补充资
金；2）9Gwh 三元软包产线满产已证明公司量产能力，背后反应的是公司
工厂管理能力优异；3）管理层前瞻性与执行力强，前瞻性背后的原因是
公司起家于锂原，锂原下游应用广泛，公司开拓新应用领域能力较强。而
公司执行力强反应在产品变化能力、客户响应速度快。 

我们对亿纬锂能动力/圆柱业务进行估值，其中三元软包、磷酸铁锂、三
元圆柱已实现盈利，可以使用 PE 估值，三元方形目前仍未销售且处于亏
损状态，因此对 2022 年使用 PS 估值。目前一线龙头（宁德时代）明年估
值在 70 倍左右，二线厂商估值在 50-60 倍，材料龙头估值 40-50 倍，因
此我们保守给予三元软包估值 50X、磷酸铁锂 40X，三元圆柱给予 30X，
预计 2021 年动力/圆柱业务估值为 382 亿元，2022 年估值为 617 亿元，
远期我们预计动力/圆柱业务估值将达 1100 亿元，将再造一个亿纬锂能。 

盈利预测与投资建议：考虑到动力与圆柱业务进展超预期，我们上调
2020-2022 年利润分别为 21/31/43 亿元（原预测 21/27/35 亿元，均剔除
思摩尔非经影响），对应 PE56/37/27X，根据上文对动力电池估值与传统
业务（锂原、消费电池）、思摩尔投资收益估值，我们预计明年公司合理
市值约 1455 亿元，相较于目前市值空间为 26%，目标价为 77 元，继续
维持“买入“评级。 

风险提示：动力电池产能投放不及预期，下游需求不及预期，材料价格上
涨超预期。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,351.19 6,411.64 8,644.52 15,677.02 22,731.68 
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增长率(%) 45.90 47.35 34.83 81.35 45.00 

EBITDA(百万元) 1,223.88 2,728.19 2,521.08 3,735.50 5,193.34 

净利润(百万元) 570.71 1,522.01 2,077.41 3,118.33 4,255.08 

增长率(%) 41.49 166.69 36.49 50.11 36.45 

EPS(元/股) 0.30 0.81 1.10 1.65 2.25 

市盈率(P/E) 202.42 75.90 55.61 37.05 27.15 

市净率(P/B) 32.43 15.29 11.19 8.74 6.77 

市销率(P/S) 26.55 18.02 13.36 7.37 5.08 

EV/EBITDA 11.14 16.52 43.91 28.67 20.13   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
         



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

内容目录 

前言....................................................................................................................................................... 5 

1. 动力业务开始进入收获期，圆柱业务下游需求快速增长 ..................................................... 6 

1.1. 三元软包：下游客户在欧洲，需求旺盛，预计明年收入将达 60 亿 ........................... 6 

1.2. 磷酸铁锂方形电池：未来 2-3 年乘用车或返潮磷酸铁锂电池，公司 LFP 业务有望
受益 ............................................................................................................................................................. 10 

1.3. 三元方形：切入宝马全球供应链，碳排压力倒逼车企发展 48V ................................ 12 

1.4. 三元圆柱电池：电动工具国产替代机遇期，新国标加速两轮车铅酸换锂电 ......... 13 

1.4.1. 电动工具电池：技术迭代放缓，国内厂商凭借成本优势实现国产替代 ...... 14 

1.4.2. 两轮车电池：新国标落地，铅酸换锂电加速 ......................................................... 15 

2. 为何我们看好亿纬锂能动力电池能在二线中突围？ ........................................................... 18 

2.1. 动力电池前期需要大量资金扩产与研发，公司有现金牛业务补充资金 .................. 18 

2.2. 9Gwh 三元软包产线满产已证明公司量产能力，背后反应的是公司工厂管理能力优
异.................................................................................................................................................................. 19 

2.3. 管理层前瞻性与执行力强 .......................................................................................................... 19 

2.3.1. 前瞻性：公司起家于锂原，锂原下游应用广泛，公司开拓新应用领域能力较
强 ......................................................................................................................................................... 19 

2.3.2. 执行力：圆柱从动力切换至电动工具仅用两年，执行力是保障公司落实战略
的关键 ................................................................................................................................................ 20 

3. 动力业务估值与盈利预测 ......................................................................................................... 20 

3.1. 动力电池业务估值 ........................................................................................................................ 20 

3.2. 投资建议 .......................................................................................................................................... 21 

3.3. 风险提示 .......................................................................................................................................... 22 

 

图表目录 

图 1：亿纬锂能本部分业务发展图 ............................................................................................................ 5 

图 2：亿纬锂能本部业务收入预测拆分（亿元） ................................................................................ 5 

图 3：三元软包产能规划 ............................................................................................................................... 6 

图 4：三元软包产能预测（Gwh）............................................................................................................. 6 

图 5：2020 年 9 月欧洲电动车销量排名（辆） ................................................................................... 7 

图 6：2020 年 1-9 月欧洲电动车销量排名（辆） .............................................................................. 7 

图 7：戴姆勒电动车车型规划 ..................................................................................................................... 8 

图 8：戴姆勒电动车分平台规划 ................................................................................................................. 8 

图 9：现代欧洲电动车月度销量（辆） ................................................................................................... 8 

图 10：起亚欧洲电动车月度销量（辆） ................................................................................................ 8 

图 11：现代起亚电动车销量规划 .............................................................................................................. 9 

图 12：现代电动车车型规划 ........................................................................................................................ 9 

图 13：亿纬锂能三元软包出货预测（Gwh）........................................................................................ 9 

图 14：亿纬锂能三元软包收入预测（亿元） ....................................................................................... 9 

图 15：磷酸铁锂电池产能规划 ................................................................................................................. 10 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 16：磷酸铁锂电池产能预测（Gwh） ............................................................................................... 10 

图 17：亿纬锂能商用车装机量（Gwh） ............................................................................................... 10 

图 18：中国商用车产量（万辆） ............................................................................................................ 10 

图 19：国内重点车型使用电池种类梳理 .............................................................................................. 11 

图 20：工信部推荐目录中乘用车磷酸铁锂电池占比（个） ......................................................... 11 

图 21：亿纬锂能磷酸铁锂电池收入预测（亿元） ............................................................................ 11 

图 22：三元方形电池产能规划 ................................................................................................................. 12 

图 23：三元方形电池产能预测（Gwh） ............................................................................................... 12 

图 24：欧洲各车企碳排梳理 ...................................................................................................................... 13 

图 25：圆柱电池产能规划 .......................................................................................................................... 13 

图 26：圆柱电池产能预测（Gwh） ........................................................................................................ 13 

图 27：亿纬锂能圆柱电池收入预测（亿元） ..................................................................................... 13 

图 28：电动工具电池市场需求（Gwh） ............................................................................................... 14 

图 29：电动工具电池市场格局 ................................................................................................................. 14 

图 30：三星 SDI 电池业务营业利润率 ................................................................................................... 15 

图 31：天鹏与亿纬动力收入、净利率（亿元） ................................................................................. 15 

图 32：雅迪小叮当 PRO 和小叮当 MAX 电池重量对比 ................................................................... 16 

图 33：中国电动两轮车销量预测（万辆） .......................................................................................... 17 

图 34：中国电动两轮车用锂电池市场需求预测（Gwh） .............................................................. 17 

图 35：二线电池厂经营活动现金净流量（亿元） ............................................................................ 18 

图 36：亿纬锂能分业务收入（亿元） ................................................................................................... 18 

图 37：二线动力电池厂商研发支出与研发费用率对比（亿元） ................................................ 18 

图 38：全球动力电池份额 .......................................................................................................................... 19 

图 39：亿纬锂能海外出口收入数据 ........................................................................................................ 19 

图 40：锂原电池应用场景 .......................................................................................................................... 20 

图 41：亿纬锂能三元圆柱电池梳理 ........................................................................................................ 20 

图 42：亿纬锂能动力业务估值 ................................................................................................................. 21 

图 43：2020-2021 分布估值（亿元） ................................................................................................... 22 

 

表 1：戴姆勒主要在售车型梳理 ................................................................................................................. 7 

表 2：国内 LFP 电池市占率 ........................................................................................................................ 11 

表 3：三星 SDI 电动工具电池参数 .......................................................................................................... 14 

表 4：天鹏电动工具电池参数 ................................................................................................................... 15 

表 5：天鹏与三星 SDI 价格差距 ............................................................................................................... 15 

表 6：新旧国标关键参数对比 ................................................................................................................... 16 

表 7：铅酸/锂电池全生命周期成本测算（元） ................................................................................. 17 

表 8：主要二线动力电池厂国际客户拓展情况 ................................................................................... 19 

表 9：可比公司 PE 估值 ............................................................................................................................... 21 

 
 

 

 

  



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

前言 

回顾公司发展历史，我们发现公司主要有两个特点：第一是拓应用能力较强，平台型公司
已成。公司早期以锂原业务（一次电池）起家，逐步拓展至锂离子电池（二次电池），包
括消费电池与动力电池。锂原电池 2008 年已做到国内市占率第一，而消费电池也是国内
电子烟电池、可穿戴电池龙头，平台型公司已成。第二是绑定各行业大客户能力较强，是
各行各业的“卖水人”角色。我们可以发现公司的产品服务了众多细分领域的龙头企业，
包括电子烟中的思摩尔、电动工具的 TTI、电动自行车的小牛、平衡车的九号，承担了各
行各业的“卖水人”角色。 

而站在当前时点向未来看，亿纬锂能最重要的投资逻辑是判断动力电池业务能否在二线突
围。公司下一阶段发展的重点业务为动力电池，包括磷酸铁锂方形电池、三元圆柱电池、
三元方形电池、三元软包电池，本文也将重点讨论动力电池业务，主要分析业务进展、成
长持续性与估值。 

图 1：亿纬锂能本部分业务发展图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：亿纬锂能本部业务收入预测拆分（亿元） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1. 动力业务开始进入收获期，圆柱业务下游需求快速增长 

1.1. 三元软包：下游客户在欧洲，需求旺盛，预计明年收入将达 60 亿 

产能：明年三元软包产能将达 10Gwh，目前爬坡顺利。公司目前三元软包产能已有 9Gwh，
明年预计产能将达 10Gwh，去年下半年投产的 3Gwh 软包目前已满产，而今年年中投产的
6Gwh 产能已开始爬坡，预计年底达产。 

客户：软包客户戴姆勒与现代起亚在欧洲热销，9 月三款车型进入销量前六。公司软包客
户主要是戴姆勒、现代起亚、小鹏，其中戴姆勒与现代起亚均为出口全球，主要销售地点
为欧洲。今年 9 月现代 Kona、戴姆勒 A250e、起亚 Niro 在欧洲分别为第四、第五、第六，
仅次于 Model 3、Zoe、ID.3，前二者是欧洲市场霸榜车型，ID.3 则是大众首款 MEB 车型，
因此公司客户在欧洲市场销售情况较好。 

图 3：三元软包产能规划 

 

资料来源：公司公告，GGII，天风证券研究所 

 

图 4：三元软包产能预测（Gwh） 

地点 产能（Gwh) 产能用途 金额（亿元） 公告日期 资金来源 项目状态 客户

惠州一期（亿纬集能） 3 动力 2018年 自有/SKI借款 2019年下半年投产，已满产 戴姆勒

惠州二期（亿纬集能） 5.8 动力 30 2019/3/7 自有/SKI借款 2020年7月投产 现代起亚

惠州新增（亿纬集能） 1 动力 预计2021年Q1投产 小鹏

SKI合作（参股） 20-25 动力 73.5 2019/9/27 未知

合计 28.8-33.8
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资料来源：公司公告，GGII，天风证券研究所 

 

图 5：2020 年 9 月欧洲电动车销量排名（辆）  图 6：2020 年 1-9 月欧洲电动车销量排名（辆） 

 

 

 

资料来源：EV Volume，天风证券研究所  资料来源：EV Volume，天风证券研究所 

戴姆勒电动化战略规划：目前仍以 PHEV 为主，2021 年将发力纯电平台电动车。戴姆勒
目前在售车型以 PHEV 为主，大部分为传统油车改款 PHEV 版本，后续公司纯电平台 EVA

的第一批 4 款车型将于 2021 年推出，包括已发布的 EQS，第二代紧凑型纯电平台 MMA

将于 2025 年上市，届时公司将推出超过 10 款 BEV、25 款 PHEV。 

现代起亚电动化战略规划：现代转型电动化更快，2025 年现代起亚规划销量 167 万辆新
能源汽车。现代起亚目前销量以纯电动车为主，其中现代在电动化转型更快，2020 年 10

月现代在欧洲市场电动车的渗透率已达 18%，起亚为 11%。2025 年现代起亚规划销售 167

万辆新能源汽车（包括 HEV 与 FCEV），其中 85 万辆为纯电动汽车。 

 

表 1：戴姆勒主要在售车型梳理 

车型 类别 动力类型 

A-Class 轿车 PHEV/燃油版 

B-Class 轿车 PHEV/燃油版 

C-Class 轿车 PHEV/燃油版 

E-Class 轿车 PHEV/燃油版 

S-Class 轿车 燃油版 

销量排名 车企 车型 类型 销量

1 特斯拉 Model 3 EV 16125

2 雷诺 Zoe EV 11026

3 大众 ID.3 EV 8571

4 现代 Kona EV 6143

5 梅赛德斯奔驰 A250e PHEV 4772

6 起亚 Niro EV 4565

7 沃尔沃 XC40 PHEV 4199

8 奥迪 e-tron EV 3532

9 日产 Leaf EV 3244

10 梅赛德斯奔驰 GLC300e/de EV 3043

11 奥迪 Q5 EV 2972

12 标致 e-208 EV 2963

13 宝马 i3 EV 2960

14 宝马 X5 PHEV 2799

15 欧宝 Corsa-e EV 2725

16 大众 e-Golf EV 2633

17 沃尔沃 XC60 PHEV 2557

18 极星 2 EV 2461

19 大众 Passat GTE PHEV 2447

20 三菱 Outlander PHEV 2410

销量排名 车企 车型 类型 销量

1 雷诺 Zoe EV 63504

2 特斯拉 Model 3 EV 57167

3 大众 e-Golf EV 27126

4 现代 Kona EV 26277

5 奥迪 e-tron EV 23243

6 福特 Kuga PHEV 21071

7 标致 e-208 EV 20980

8 日产 Leaf EV 20934

9 三菱 Outlander PHEV 20865

10 起亚 Niro EV 19837

11 沃尔沃 XC40 PHEV 16668

12 沃尔沃 XC60 PHEV 16029

13 大众 Passat GTE PHEV 15853

14 宝马 i3 EV 15013

15 梅赛德斯奔驰 A250e PHEV 14949

16 宝马 330e PHEV 14444

17 大众 e-Up! EV 13231

18 沃尔沃 S/V60 PHEV 12969

19 宝马 X5 PHEV 11326

20 标致 3008 PHEV 11321
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G-Class SUV 燃油版 

GLA SUV PHEV/燃油版 

GLB SUV PHEV/燃油版 

GLC SUV PHEV/燃油版 

GLE SUV PHEV/燃油版 

GLS SUV 燃油版 

EQC SUV BEV 

EQV MPV BEV 

资料来源：戴姆勒官网，天风证券研究所 

 

 

图 7：戴姆勒电动车车型规划  图 8：戴姆勒电动车分平台规划 

 

 

 

资料来源：戴姆勒公告，天风证券研究所  资料来源：戴姆勒公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 9：现代欧洲电动车月度销量（辆）  图 10：起亚欧洲电动车月度销量（辆） 
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资料来源：现代公告，天风证券研究所  资料来源：起亚公告，天风证券研究所 

 

图 11：现代起亚电动车销量规划 

 

资料来源：现代起亚公告，天风证券研究所 

 

图 12：现代电动车车型规划 

 

资料来源：现代起亚公告，天风证券研究所 

预计明年三元软包收入将达 60 亿元，同比增长超 130%。我们预计 2021 年公司三元软包
将出货 8.5Gwh，同比增长 184%，其中现代起亚出货 4.9Gwh（约配套 7.7 万辆）、戴姆勒
出货 2.6Gwh（约配套 13 万辆），小鹏出货 1Gwh（约配套 1.4 万辆）。收入端来看，我们
预计 2020 年软包收入约 25 亿，2021 年三元软包收入约 60 亿元，同比增长 134%。 

 

 

图 13：亿纬锂能三元软包出货预测（Gwh）  图 14：亿纬锂能三元软包收入预测（亿元） 

 

  

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.2. 磷酸铁锂方形电池：未来 2-3 年乘用车或返潮磷酸铁锂电池，公司 LFP

业务有望受益 

明年磷酸铁锂电池产能将达 12Gwh，乘用车使用磷酸铁锂电池趋势已成，公司或进一步
扩产。目前公司磷酸铁锂（LFP）电池已有产能 6Gwh，其中 2.5Gwh 为原有产能，基本处
于满产状态，新增 3.5Gwh 产能已在今年投产，目前处于产能爬坡状态，预计今年 4 月公
告的 6Gwh 新增产能将于明年投产，预计明年产能将达 12Gwh。此外由于目前乘用车市场
返潮 LFP 电池以及两轮车市场兴起，LFP 电池需求或在未来 2-3 年大幅增加，我们预计公
司将继续增加 LFP 电池领域的投入，2022 年产能或达 20Gwh。 

 

图 15：磷酸铁锂电池产能规划 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 16：磷酸铁锂电池产能预测（Gwh） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

Model 3 引领乘用车行业返潮磷酸铁锂电池，公司深耕磷酸铁锂电池有望受益，预计明年
公司磷酸铁锂电池收入接近 30 亿元，同比增长约 70%。今年由于疫情影响，国内商用车
销量下滑幅度较大，因此公司 Q1-3 装机量下滑 55%，LFP 业务陷入低迷，但随着疫情影响
趋缓以及 Model 3 使用磷酸铁锂版本后，引领行业将低续航车型改款至磷酸铁锂，如长城
好猫标准续航版使用磷酸铁锂。 

今年工信部第 11 批公告目录中，乘用车搭载磷酸铁锂电池的车型占比已从年初的 18%提升
至 39%，我们预计明年磷酸铁锂电池有望迎来返潮，而公司作为国内磷酸铁锂电池装机量
排名第四的企业也将受益于磷酸铁锂电池需求增加，我们预计明年公司磷酸铁锂电池收入
或接近 30 亿元，同比增长约 70%。 

 

图 17：亿纬锂能商用车装机量（Gwh）  图 18：中国商用车产量（万辆） 

地点 产能（Gwh) 产能用途 金额（亿元） 公告日期 资金来源 项目状态 客户

荆门 2.5 动力/储能 2016/2/1 自有/增发 满产

荆门 3.5 动力/储能 21.6 2018/10/18 增发 2020年初投产

荆门（新增） 6 动力/储能 12 2020/4/24 自有 2020年3月建设，21年底投产

荆门（预计） 8 动力/储能/两轮车 / / / /

合计 20
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资料来源：GGII，天风证券研究所  资料来源：合格证，天风证券研究所 

 

 

图 19：国内重点车型使用电池种类梳理 

 

资料来源：各公司官网，天风证券研究所 

 

表 2：国内 LFP 电池市占率 

公司 2017 年市占率 公司 2018 年市占率 公司 2019 年市占率 公司 2020 年 Q 

1-3 市占率 

CATL 32.6% CATL 48.2% 宁德时代 57.2% 宁德时代 64.8% 

比亚迪 26.6% 比亚迪 20.7% 比亚迪 14.0% 比亚迪 16.1% 

沃特玛 13.4% 国轩高科 10.7% 国轩高科 14.3% 国轩高科 11.6% 

国轩高科 9.7% 亿纬锂能 5.2% 亿纬锂能 8.9% 亿纬锂能 4.1% 

中航锂电 2.7% 北京国能 3.5% 力神 1.5% 瑞浦能源 1.9% 

资料来源：GGII，天风证券研究所 

 

图 20：工信部推荐目录中乘用车磷酸铁锂电池占比（个）  图 21：亿纬锂能磷酸铁锂电池收入预测（亿元） 

重磅车型 标准续航 长续航/升级版 标准续航 长续航/升级版 标准续航 长续航/升级版

特斯拉 Model 3 LFP NCM 24.99 30.99 468 668

小鹏 P7 NCM NCM 22.99 25.49 586 670

蔚来 ES6 NCM NCM 35.8 39.8 420 610

比亚迪 汉 LFP LFP

五菱宏光 mini LFP LFP 2.88-3.28 3.88 120 170

欧拉 好猫 LFP NCM 10.5-12.5 13.5-14.5 401 501

电池种类 价格（万元） 续航（Km)

22.98-27.95 550-605
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资料来源：工信部，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 三元方形切入宝马全球供应链，碳排压力倒逼车企发展 48V 

三元方形电池为公司自有技术，目前主要客户为宝马，获得了华晨宝马的电动车电池订单
与宝马全球 48V 电池订单。公司已有 1.5Gwh 三元方形电池产能，今年 4 月计划再次扩产
5Gwh，我们预计 2021 年底有望投产，公司三元方形业务有望在 2022 年放量。 

欧洲碳排目标值严苛，而燃油车近年来很难通过常规手段减排，48V 作为高性价比方案受
到欧洲车企青睐。由于欧洲碳排目标严苛，计划在 2025 年将碳排目标设定为 81g/km，较
2020 年目标下降 15%，因此欧洲车企减排压力较大。近年来燃油车很难通过技术进步降低
碳排，2017-2019 年平均碳排甚至出现连续 2 年上升，因此车企急需多种方式降低平均碳
排，除了发展新能源汽车之外，在燃油车上加装 48V 电池是一种性价比较高的解决方案—
—成本增加少，降油耗明显，因此我们看好公司三元方形配套宝马全球 48V 项目。 

图 22：三元方形电池产能规划 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 23：三元方形电池产能预测（Gwh） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

地点 产能（Gwh) 产能用途 金额（亿元） 公告日期 资金来源 项目状态 客户

荆门 1.5 动力 2018年 自有 已有1.5Gwh，未出货

荆门（新增） 5 动力 13 2020/4/24 自有 2020年3月建设，2年投产
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图 24：欧洲各车企碳排梳理 

 

资料来源：ICCT，天风证券研究所 

 

 

1.4. 三元圆柱电池：电动工具国产替代机遇期，新国标加速两轮车铅酸换锂
电 
    

公司圆柱电池目前下游主要应用为电动工具与两轮车，主要客户为 TTI（电动工具）、小牛
（两轮车）、九号（两轮车），两个市场的投资逻辑：1）电动工具电池技术迭代放缓，正
经历国产替代机遇期；2）2019 年新国标落地，铅酸换锂电趋势加速。 

目前公司已有 3.5Gwh 圆柱电池产能，但由于下游需求旺盛，公司于 2020 年 11 月 10 日更
改增发资金用途，将 9 亿元投入扩产圆柱电池产能，预计明年产能将达 7Gwh，2022 年扩
产完成后，公司产能将达 8Gwh。随着产能扩产，我们预计 2020-2021 年公司圆柱电池收
入分别为 18、31 亿元，同比增长 18%、73%。 

图 25：圆柱电池产能规划 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 26：圆柱电池产能预测（Gwh）  图 27：亿纬锂能圆柱电池收入预测（亿元） 

 
 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2017均值 2018均值 2019均值
2019年较2018

年减排
2020/21目标

2019年达标距

离

丰田-马自达 6% 7% 120 110 108 -2 95 13(12%)

日产 3% 3% 117 115 114 -1 95 19(16%)

标致雪铁龙 17% 16% 112 114 115 1 92 23(20%)

FCA-特斯拉 6% 6% 120 122 116 -6 94 22(19%)

雷诺 11% 11% 110 112 118 6 92 26(22%)

铃木 2% 114 121 7 85 36(29%)

均值 100% 100% 119 121 122 1 96 26(21%)

起亚 3% 3% 120 121 123 2 94 29(23%)

现代 4% 4% 122 124 124 0 94 30(24%)

大众集团 23% 24% 122 122 124 2 97 27(21%)

宝马 6% 6% 122 128 127 -1 103 24(19%)

福特 7% 6% 121 121 131 10 98 33(25%)

沃尔沃 2% 2% 124 132 132 0 109 23(18%)

戴姆勒 6% 6% 127 133 137 4 102 35(25%)

车企
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类别 地点 产能（Gwh) 产能用途 金额（亿元） 公告日期 资金来源 项目状态 客户

惠州 1 电动工具、两轮车 2017/8/24 自有 满产

荆门 2.5 电动工具、两轮车 2017/8/24 自有 满产

荆门 1.5 电动工具、两轮车 3 2020/11/10 增发（变更用途） 在建

惠州 3 电动工具、两轮车 6 2020/11/10 增发（变更用途） 在建

合计 8 19.48
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1.4.1. 电动工具电池：技术迭代放缓，国内厂商凭借成本优势实现国产替代 

电动工具电池市场：2020 年市场需求预计约 9.6Gwh，预计未来将保持 15%的复合增速，
增速高于电动工具，主要原因有两个：1）无绳电动工具占比持续提升；2）部分电动工具
对于续航的提升，使得电池个数提升，从 3 串逐步发展至 6-10 串。 

看好电动工具电池国产替代逻辑：2018 年之前三星、LG 等韩国电池厂占据大部分份额，
但近年来国内亿纬锂能、天鹏已进入 TTI、百得等一线品牌商供应链，主要原因是国内厂
商成本优势显著，在技术层面没有显著差异的背景下，国产替代已成为趋势。 

1）技术层面，国内头部厂商已与日韩龙头差距不大，电动工具特殊的应用场景，导致需
要快充快放，因此需要高倍率电池，而过去日韩企业在高倍率电池的技术积累有一定优势，
但随着近年来国内企业相继突破 20A 放电电流的瓶颈，技术层面已满足电动工具的基本需
求。 

2）国内成本显著低于海外厂商，价格优势将助力国内厂商不断抢占日韩份额，从价格端
看，同类型产品天鹏的价格较三星 SDI 低 20%。从净利率角度看：2019 年天鹏接近 12%，
亿纬锂能净利率预计达 12-15%（亿纬动力 2020 年 Q1-3 净利率 12%，主要业务圆柱+磷酸
铁锂，磷酸铁锂盈利水平较低），而三星 SDI 的净利率只有 1%，即使在动力电池占比很低
的 2011-2013 年，其利润率也只有 0-5%。因此可以看出国内厂商成本优势显著。 

 

图 28：电动工具电池市场需求（Gwh）  图 29：电动工具电池市场格局 

 
 

 

资料来源：真锂研究，天风证券研究所  资料来源：真锂研究，天风证券研究所 

 

表 3：三星 SDI 电动工具电池参数 

电芯 类型 直径（mm） 高度（mm） 容量（mAh） 名义电压（V） 持续放电电流（A） 

INR18650-13L 圆柱 18 65 1300 3.6 18 

INR18650-13M 圆柱 18 65 1300 3.6 23 

INR18650-15L 圆柱 18 65 1500 3.6 18 

INR18650-15M 圆柱 18 65 1500 3.6 23 

INR18650-20Q 圆柱 18 65 2000 3.6 15 

INR18650-20R 圆柱 18 65 2000 3.6 22 

INR18650-25R 圆柱 18 65 2000 3.6 20 

资料来源：三星 SDI 官网，天风证券研究所 
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表 4：天鹏电动工具电池参数 

品名 25PG 20PG 15PG 

型号 18650 18650 18650 

标称电压 V 3.6 3.6 3.6 

标称容量 mAh 2500 2000 1500 

持续放电电流 A 20 20 20 

持续充电电流 A 6 6 6 

最大重量 g 47 45 43 

资料来源：天鹏官网，天风证券研究所 

 

表 5：天鹏与三星 SDI 价格差距 

品名 天鹏-25PG 三星 SDI-25R 

型号 18650 18650 

标称电压 V 3.6 3.6 

标称容量 mAh 2500 2000 

持续放电电流 A 20 20 

带电量 wh 9 7.2 

电芯价格（含税，元） 12.5 15 

电芯价差幅度   20% 

单 wh 价格 1.4 2.1 

单 wh 价差幅度   50% 

资料来源：真锂研究，公司公告，天风证券研究所 

 

图 30：三星 SDI 电池业务营业利润率  图 31：天鹏与亿纬动力收入、净利率（亿元） 

 

 

 

资料来源：三星 SDI 公告，天风证券研究所  资料来源：亿纬锂能公告，澳洋顺昌公告，天风证券研究所（2020Q1-3 天鹏

实际为 2020 年 H1 数据） 

1.4.2. 两轮车电池：新国标落地，铅酸换锂电加速 

新国标是指 2019 年出台的《电动自行车安全技术规范》强制性国家标准，它的“新”是
相对 1999 年的旧国标而言的，旧国标规定电动自行车时速小于 20km/h，自重不超过 40Kg，
但市场上销售的很多电动车，从体积到车速的设计趋势都越来越接近摩托车，并未严格遵
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守旧国标，影响了居民出行安全和城市交通管理。此种背景下新国标应运而生，对关键参
数做了新的界定，并切实考虑居民的出行需求，将时速放宽至 25km/h，自重放宽至 55kg。 

新国标带来两轮车电池行业两大变化：1）超标车存量替换带来两轮车行业恢复增长；2）
锂电池对比铅酸电池优越性表现在轻量化、能量密度高、使用寿命长，在新国标的引导下，
渗透率有望加速提升。 

表 6：新旧国标关键参数对比 

项目 新国标 旧国标 

颁布时间 2018.5.17 1999.10.1 

实施时间 2019.4.15 1999.10.1 

文件 《电动自行车安全技术规范》强制性国家标准（GB 

17761-2018） 

《电动自行车通用技术条件》（GB 17761-1999） 

最高车速 不大于 25km/h，且控制系统内应当具有防速度篡

改设计 

不大于 20km/h 

提示音 行驶速度超过 15km/h 时持续发出提示音 - 

制动性能 以最高车速电动骑行时，其干态同时使用前后闸

的制动距离应不大于 7m，湿态同时使用前后闸的

制动距离应不大于 9m 

以最高车速电动骑行时，其干态制动距离应不大于

4m，湿态制动距离应不大于 15m 

整车质量 不大于 55kg 不大于 40kg 

整车尺寸 整车高度小于或等于 1100 mm； 车体宽度（除车

把、脚蹬部分外）小于或等于 450 mm； 前、后

轮中心距小于或等于 1250 mm；鞍座高度大于或

等于 635 mm； 鞍座长度小于或等于 350 mm 

- 

脚踏行驶能力 30min 的脚踏行驶距离应不小于 5km 30min 的脚踏行驶距离应不小于 7km 

电动机功率 额定连续输出功率应不大于 400W 额定连续输出功率应不大于 240W 

蓄电池的标称电压 蓄电池的标称电压应不大于 48V 蓄电池的标称电压应不大于 48V 

资料来源：工信部、爱玛招股说明书，天风证券研究所 

锂电池能量密度一般为 120-180wh/kg，显著高于铅酸电池 28-40wh/kg。锂电池符合新
国标轻量化需求，以雅迪小叮当系列为例，铅酸电池重量 17kg，远高于锂电池 4.7kg。铅
酸版车型若要满足新国标要求，除电池外其他部件重量不能超过 40 公斤，这就需要考虑
将车型的尺寸减小或采用轻型材料设计，而轻型材料往往售价高昂。锂电池另一大优势在
于体积小、可拆卸提出，方便用户充电，还能降低电池被盗风险。 

从全生命周期看，当同款车型锂电版和铅酸版差价在 300 元以内，锂电版经济性高于铅酸
版。我们假设铅酸电池使用 2 年更换，锂电池使用 4 年更换。在 4 年内，购买铅酸车型的
消费者需更换一次电池，考虑到铅酸电池有回收价值，我们采用以旧换新价格，发现对于
雅迪小飞侠来说锂电版经济性更强，对于雅迪小金果来说铅酸版经济性更强，这与锂电版
和铅酸版车型定价有关，差价 300 元以内（铅酸以旧换新成本），消费者会倾向于选择锂
电版车型。 

图 32：雅迪小叮当 PRO 和小叮当 MAX 电池重量对比 
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资料来源：、雅迪天猫旗舰店、天能电池天猫旗舰店、天风证券研究所 

 

表 7：铅酸/锂电池全生命周期成本测算（元） 

时间 项目 
雅迪小飞侠 雅迪小金果 

铅酸车型 锂电车型 铅酸车型 锂电车型 

雅迪天猫旗舰店销量 月销 3 辆 
月销 500+辆，热销

第 2 名 

月销 500+辆，热销第

1 名 
月销 46 辆 

第 1 年 购置费用 2799 2999 2599 3099 

第 2 年 无 0 0 0 0 

第 3 年 以旧换新购置电池 328 0 328 0 

第 4 年 无 0 0 0 0 

合计成本 3127 2999 2927 3099 

资料来源：雅迪天猫旗舰店、天能电池天猫旗舰店、天风证券研究所 

 

图 33：中国电动两轮车销量预测（万辆）  图 34：中国电动两轮车用锂电池市场需求预测（Gwh） 

 

 

 

资料来源：高工锂电、中国自行车协会、中研网、中国产业信息网，天风证

券研究所 

 资料来源：中国自行车协会、高工锂电、天能动力招股、天风证券研究所 
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2. 为何我们看好亿纬锂能动力电池能在二线中突围？ 

2.1. 动力电池前期需要大量资金扩产与研发，公司有现金牛业务补充资金 

动力电池扩产与研发需要大量资金投入，对于二线企业来说，拥有现金牛业务持续为动力
电池业务“输血”大幅增加了动力电池业务实现突围的可能性。目前主流二线电池厂中，
亿纬锂能与欣旺达均拥有现金牛业务，从近四年的经营活动现金净流量来看，二者表现较
优，其中亿纬锂能的锂原业务与思摩尔投资收益均为现金牛业务，2020 年前三季度经营活
动现金净流量已接近 10 亿元，研发支出已达 5 亿元反超国轩高科，研发费用率也已达到
10%。 

 

图 35：二线电池厂经营活动现金净流量（亿元）  图 36：亿纬锂能分业务收入（亿元） 

 

 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 37：二线动力电池厂商研发支出与研发费用率对比（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 9Gwh 三元软包产线满产已证明公司量产能力，背后反应的是公司工厂
管理能力优异 

由于下游主机厂出于供应链管理的需求，会扶持二线电池厂，目前国内二线电池厂基本都
进入了国际车企供应链，但从全球市场份额变化来看，一线龙头的市占率不断提升，今年
上半年 CR6 已高达 84.2%，主要原因在于 1）目前二线厂商订单释放周期本身较晚；2）二
线厂商的实际量产能力与一线龙头厂商差距较大，导致二线厂商订单释放有延迟或丢单。 

因此我们认为动力电池厂商的实际量产能力或成为未来国际主机厂重点考虑的因素，目前
公司去年下半年投产的 3Gwh 软包产能现已满产出货，而 2020 年上半年海外收入 15.5 亿
元，同比大增 142%，主要是由于三元软包开始出口。公司 3Gwh 软包顺利满产且戴姆勒、
小鹏等客户未出现烧车、电池损坏等安全事件，表明公司在实际规模量产能力方面已实现
突破，背后也反应的是公司工厂管理优异的能力。 

表 8：主要二线动力电池厂国际客户拓展情况 

二线电池厂 客户 

亿纬锂能 戴姆勒、现代起亚、宝马 

欣旺达 雷诺、日产 

国轩高科 大众入股 

孚能科技 戴姆勒 

万向 123 大众 

资料来源：公司公告，GGII，天风证券研究所 

 

图 38：全球动力电池份额  图 39：亿纬锂能海外出口收入数据 

 
 

 

资料来源：SNE，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 管理层前瞻性与执行力强 

2.3.1. 前瞻性：公司起家于锂原，锂原下游应用广泛，公司开拓新应用领域能力较强 

在我们上一篇亿纬锂能复盘报告《亿纬锂能的厚积与薄发：亿万斯年，大有可为》中已详
细阐述了公司过去具有前瞻性布局的案例，在此不再赘述，如今公司圆柱与磷酸铁锂电池
业务再次踩准电动工具、两轮车、乘用车返潮磷酸铁锂的节点，确实再次印证了公司管理
层具有超前的前瞻性布局。 
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从过去的 TWS、ETC 到现在的电动工具、两轮车、乘用车 LFP，为何公司总能对下游需求
很敏感，进行前瞻性布局，在合适的时间出现填补市场需求？我们认为其前瞻性布局的基
因来自于公司最初的业务——锂原业务。作为一次性电池，锂原电池的应用范围非常广泛，
包括了智能电表、TPMS、烟雾报警器、RFID、ETC、共享单车等等一系列应用，而公司锂
原 2008 年已做到国内市占率第一，背后也表明公司对不同下游应用趋势非常敏感，内部
团队也很擅长在细分领域深耕，逐步做到细分行业龙头。因此在拓展至二次电池业务中，
公司能够很好把握下游应用趋势，做到提前布局。  

 

图 40：锂原电池应用场景 

 
资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

2.3.2. 执行力：圆柱从动力切换至电动工具仅用两年，执行力是保障公司落实战略的关键 

除了前瞻性布局外，执行力也是将业务做成功的关键。从亿纬锂能的圆柱业务切换应用领
域，可以看出公司的执行力非常强：2015 年公司投资三元圆柱产能，2016 年下半年投产，
原计划定位为专用车市场，但由于专用车技术路线从三元转向 LFP，因此 2018 年公司果
断转向应用至电动工具，并且在一年内攻克国际大客户 TTI，同时拓展格力博、小牛等客
户，实现惠州产能满产。 

图 41：亿纬锂能三元圆柱电池梳理 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

3. 动力业务估值与盈利预测 

3.1. 动力电池业务估值 

我们首先对亿纬锂能动力/圆柱业务进行估值，其中软包、磷酸铁锂、圆柱已实现盈利，可
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以使用 PE 估值，方形目前仍未销售且处于亏损状态，因此对 2022 年使用 PS 估值。目前
一线龙头（宁德时代）明年估值在 70 倍左右，二线厂商估值在 50-60 倍，材料龙头估值
在 40-50倍，因此我们保守给予三元软包估值 50X、磷酸铁锂电池 40X，圆柱电池给予 30X，
预计 2021 年动力/圆柱业务估值为 382 亿元，2022 年估值为 617 亿元，远期我们预计动
力/圆柱业务估值将达 1100 亿元，将再造一个亿纬锂能。 

图 42：亿纬锂能动力业务估值 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 9：可比公司 PE 估值 

  2019 年 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

宁德时代 128 107 73 52 

国轩高科 323 77 57 49 

璞泰来 68 60 38 29 

恩捷股份 109 93 51 39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所（国轩高科为 wind 一致预期） 

 

3.2. 投资建议 

盈利预测与投资建议：考虑到动力与圆柱业务进展超预期，我们上调 2020-2022 年利润
分别为 21/31/43 亿元（原预测 21/27/35 亿元，均剔除思摩尔非经影响），对应
PE56/37/27X，根据上文对动力电池估值与传统业务（锂原、消费电池）、思摩尔投资收
益估值，我们预计明年公司合理市值约 1455 亿元，相较于目前市值空间为 26%，目标
价为 77 元，继续维持“买入“评级 

 

 

 

单位 2019年 2020年E 2021年E 2022年E 2025年E

软包三元 亿元 1 25 60 80 180

磷酸铁锂 亿元 21 17 29 60 150

方形三元 亿元 10 120

圆柱电池 亿元 15 18 31 48 72

合计收入 亿元 37 61 120 198 522

软包三元 5% 5% 5% 5%

磷酸铁锂 6% 5% 5% 6% 8%

方形三元 10%

圆柱电池 10% 14% 13% 12% 12%

软包三元 亿元 -0.4 1.0 3.0 4.0 9.0

磷酸铁锂 亿元 1.4 0.9 1.5 3.6 12.0

方形三元 亿元 -0.4 -0.3 -0.5 0.0 12.0

圆柱电池 亿元 1.5 2.5 4.1 5.8 8.6

净利润合计 亿元 2.2 4.0 8.0 13.4 41.6

软包三元 PE 50 50 50 50 30

磷酸铁锂 PE 40 40 40 40 25

方形三元 PS（2025年PE） 10 30

圆柱电池 PE 40 40 30 30 20

软包三元 亿元 49 151 200 270

磷酸铁锂 亿元 58 35 59 144 300

方形三元 亿元 50 100 360

圆柱电池 亿元 61 99 122 173 173

合计市值 亿元 119 182 382 617 1103

收入

净利率

净利润

估值

市值
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图 43：2020-2021 分布估值（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 风险提示 

动力电池产能投放不及预期：本文对于公司动力电池业绩预测基于产能顺利投放的前提假
设，若出现产能推迟投产，将影响当期业绩。 

下游需求不及预期：动力电池业务进展直接与下游需求相关，若下游需求不及预期，则导
致公司业绩不及预期 

材料价格价格上涨超预期：目前已有材料环节价格有上涨迹象，若持续上涨，将影响动力
电池环节盈利。 

单位：亿元 2019年 2020年E 2021年E 2020年YoY 2021年YoY 目标估值 目标市值

锂原电池 5.7 3.8 4.7 -34% 23% 25 117

消费电池 0.6 0.9 1.9 66% 105% 40 76

LFP 1.4 0.9 1.5 -39% 68% 40 59

圆柱 1.5 2.5 4.1 61% 64% 30 122

软包 -0.4 1.0 3.0 343% 211% 50 151

方形 -0.4 -0.3 -0.5 50

减值准备 -1.7 -1.2 -1.5

本部利润 6.7 7.5 13.1 12% 75% 575

麦克韦尔利润 21.9 37.2 53.2 70% 43%

麦克韦尔投资收益 8.2 12.8 17.6 56% 37% 50 880

合计扣非利润 14.9 20.3 30.7 36% 51% 1455

中性利润预测 21年估值

2020-2021年估值表
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,122.49 2,097.33 5,556.16 9,593.84 11,773.51  营业收入 4,351.19 6,411.64 8,644.52 15,677.02 22,731.68 

应收票据及应收账款 2,094.57 3,338.16 3,868.30 8,389.53 9,384.32  营业成本 3,318.32 4,506.35 6,224.05 11,444.23 16,594.13 

预付账款 32.90 75.70 77.50 196.26 205.52  营业税金及附加 18.70 46.54 43.22 109.74 159.12 

存货 1,200.33 1,129.72 2,677.39 4,051.13 6,020.34  营业费用 169.11 175.33 259.34 438.96 681.95 

其他 134.62 1,661.48 719.91 926.45 1,218.30  管理费用 139.61 188.78 216.11 376.25 681.95 

流动资产合计 4,584.91 8,302.39 12,899.26 23,157.20 28,602.00  研发费用 232.92 458.66 605.12 1,097.39 1,454.83 

长期股权投资 734.20 727.97 727.97 727.97 727.97  财务费用 93.29 95.31 90.04 132.90 127.83 

固定资产 2,485.96 4,022.06 4,289.39 4,409.85 4,429.20  资产减值损失 84.28 (85.58) 50.00 100.00 88.00 

在建工程 1,272.65 970.59 618.36 419.01 281.41  公允价值变动收益 0.00 0.00 110.00 126.67 168.89 

无形资产 351.35 425.19 385.70 346.21 306.72  投资净收益 364.57 839.89 980.00 1,300.00 1,745.00 

其他 602.85 1,846.35 934.19 1,050.57 1,248.02  其他 (674.20) (1,447.23) (2,180.00) (2,853.33) (3,827.78) 

非流动资产合计 5,447.01 7,992.16 6,955.60 6,953.61 6,993.31  营业利润 604.60 1,633.61 2,246.64 3,404.22 4,857.76 

资产总计 10,031.92 16,294.55 19,854.87 30,110.81 35,595.31  营业外收入 1.78 0.40 0.93 1.04 0.79 

短期借款 815.20 518.80 1,000.00 1,400.00 1,500.00  营业外支出 0.80 7.78 3.66 4.08 5.17 

应付票据及应付账款 2,862.37 3,775.36 5,316.77 11,558.23 12,825.86  利润总额 605.59 1,626.23 2,243.91 3,401.18 4,853.38 

其他 508.02 1,738.13 941.46 1,249.93 1,554.02  所得税 22.65 77.41 89.76 204.07 485.34 

流动负债合计 4,185.59 6,032.29 7,258.23 14,208.16 15,879.88  净利润 582.94 1,548.82 2,154.16 3,197.11 4,368.04 

长期借款 585.81 134.00 400.00 500.00 250.00  少数股东损益 12.23 26.82 76.75 78.78 112.96 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 570.71 1,522.01 2,077.41 3,118.33 4,255.08 

其他 1,558.51 2,416.50 1,636.81 1,870.60 1,974.64  每股收益（元） 0.30 0.81 1.10 1.65 2.25 

非流动负债合计 2,144.31 2,550.50 2,036.81 2,370.60 2,224.64        

负债合计 6,329.91 8,582.79 9,295.04 16,578.77 18,104.52        

少数股东权益 140.05 158.66 231.58 309.05 419.50  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 855.15 969.14 1,888.87 1,888.87 1,888.87  成长能力 
     

资本公积 1,021.16 3,376.30 3,376.30 3,376.30 3,376.30  营业收入 45.90% 47.35% 34.83% 81.35% 45.00% 

留存收益 2,706.81 6,583.96 8,439.39 11,334.14 15,182.43  营业利润 24.96% 170.20% 37.53% 51.52% 42.70% 

其他 (1,021.16) (3,376.30) (3,376.30) (3,376.30) (3,376.30)  归属于母公司净利润 41.49% 166.69% 36.49% 50.11% 36.45% 

股东权益合计 3,702.01 7,711.76 10,559.83 13,532.05 17,490.80  获利能力      

负债和股东权益总计 10,031.92 16,294.55 19,854.87 30,110.81 35,595.31  毛利率 23.74% 29.72% 28.00% 27.00% 27.00% 

       净利率 13.12% 23.74% 24.03% 19.89% 18.72% 

       ROE 16.02% 20.15% 20.11% 23.58% 24.93% 

       ROIC 19.76% 43.91% 56.05% 60.33% 93.75% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 582.94 1,548.82 2,077.41 3,118.33 4,255.08  资产负债率 63.10% 52.67% 46.81% 55.06% 50.86% 

折旧摊销 244.91 322.58 184.40 198.37 207.75  净负债率 15.80% -10.23% -35.99% -53.61% -54.54% 

财务费用 89.39 101.87 90.04 132.90 127.83  流动比率 1.10 1.38 1.78 1.63 1.80 

投资损失 (364.57) (839.89) (980.00) (1,300.00) (1,745.00)  速动比率 0.81 1.19 1.41 1.34 1.42 

营运资金变动 651.42 (188.00) (721.43) 490.42 (1,662.18)  营运能力      

其它 (769.60) 193.26 186.75 205.45 281.85  应收账款周转率 2.41 2.36 2.40 2.56 2.56 

经营活动现金流 434.49 1,138.63 837.17 2,845.47 1,465.33  存货周转率 4.13 5.50 4.54 4.66 4.51 

资本支出 611.65 751.74 839.69 (153.80) (54.03)  总资产周转率 0.50 0.49 0.48 0.63 0.69 

长期投资 231.79 (6.23) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,547.31) (3,673.40) 730.31 1,120.46 1,411.25  每股收益 0.30 0.81 1.10 1.65 2.25 

投资活动现金流 (703.86) (2,927.89) 1,570.00 966.67 1,357.22  每股经营现金流 0.23 0.60 0.44 1.51 0.78 

债权融资 1,707.46 1,308.03 1,755.82 2,339.17 2,233.41  每股净资产 1.89 4.00 5.47 7.00 9.04 

股权融资 (98.28) 2,373.82 829.69 (132.90) (127.83)  估值比率      

其他 (612.80) (963.47) (1,533.84) (1,980.72) (2,748.46)  市盈率 202.42 75.90 55.61 37.05 27.15 

筹资活动现金流 996.37 2,718.38 1,051.67 225.55 (642.89)  市净率 32.43 15.29 11.19 8.74 6.77 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.14 16.52 43.91 28.67 20.13 

现金净增加额 727.00 929.12 3,458.84 4,037.68 2,179.67  EV/EBIT 13.83 18.62 47.38 30.27 20.97 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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