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[Table_Main] 
圆柱电池扩产提速，思摩尔业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6412 8666 15078 20892 

同比（%） 47% 35% 74% 39% 

归母净利润（百万元） 1522 1681 3541 5078 

同比（%） 167% 10% 111% 43% 

每股收益（元/股） 0.81 0.89  1.87  2.69  

P/E（倍） 137.20  124.25  58.97  41.12       
 

投资要点 

 21 年思摩尔调整后净利同比增 70%+，符合预期。20 年公司
调整后净利 38.5-39.6 亿元（加回上市费用、公允价值变动等），
同比增长 70%-75%；若扣除可转换优先股/可转债公允价值变
动 10.58 亿、上市费用 0.72 亿、股权激励费用 3.35 亿，合计扣
除 14.65 亿，实际报表业绩预计 24-25 亿元，同比增长 10-15%，
符合预期。其中 Q4 报表业绩 12.7-13.7 亿元，同比增长近 200%，
环比增 21%-31%，单季度为亿纬贡献投资收益 4.1-4.5 亿，全
年贡献 8 亿左右，基本持平。21 年我们预计思摩尔有望维持近
50%的增长，对应利润 62 亿，为亿纬贡献 20 亿以上利润，同
比翻番以上。 

 亿纬圆柱电池扩产加速，21 年预计翻倍增长。公司荆门圆柱电
池产线扩建投产，年产能规模从 2.5GWh 提升至 5GWh。我们
预计 20 年该业务收入 18 亿，21 年收入有望接近 40 亿。此外，
我们预计 TWS 耳机纽扣电池未来三年复合高达 80%，公司提
前 5 年布局突破专利封锁，已进入三星供应链，另苹果、华为
验证中，21 年出货量有望翻倍以上增长，达到 1 亿颗。 

 最具潜力的二线动力电池企业，积极拓展新客户。公司软包三
元、铁锂方形、三元方形并行，我们预计 21 年公司动力电池
收入近 80 亿，同比翻番，利润贡献 5 亿左右。其中，软包产
能从 3gwh 增至 10gwh，由于戴姆勒、现代订单需求旺盛，21

年出货量翻番至 7gwh+。方形铁锂后来者居上，除了在商用车、
储能上大幅增长外，也将在乘用车领域实现突破。方形三元已
获得华晨宝马定点和德国宝马 48V 项目定点，并新增建设
5gwh，21 年底将开始起量。 

 盈利预测与投资评级：预计 20-22 年净利 16.81/35.41/50.78 亿，
同比增 10%/111%/43%，对应 PE 为 124x/59x/41x，维持“买入”
评级。 

 风险提示：政策及销量不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 110.55 

一年最低/最高价 26.48/112.90 

市净率(倍) 19 

流通 A 股市值(百

万元) 
196,449 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.72 

资产负债率(%) 53.40 

总股本(百万股) 1888.87 

流通A股(百万股) 1777.02  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
亿纬锂能三大财务预测表 

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

流动资产 8,302 11,360 17,934 24,374   营业收入 6,412 8,666 15,078 20,892 

  现金 2,097 1,733 3,016 4,178   减:营业成本 4,506 6,341 11,009 15,401 

  应收账款 2,094 3,438 6,114 8,563      营业税金及附加 47 63 109 152 

  存货 1,130 2,303 4,032 5,659      营业费用 175 234 392 543 

  其他流动资产 2,855 3,730 4,536 5,665        管理费用 189 217 358 470 

非流动资产 7,992 9,050 9,960 10,723      研发费用 458 650 1,074 1410 

  长期股权投资 728 728 728 728      财务费用 95 110 69 94 

  固定资产 4,022 4,421 4,775 5,085      资产减值损失 174 33 145 110 

  在建工程 971 1,671 2,171 2,671   加:投资净收益 840 811 2,008 2,912 

  无形资产 425 389 450 407      其他收益 27 30 40 30 

  其他非流动资产 2,817 3,512 4,007 4,503      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 16,295 20,410 27,894 35,098   营业利润 1,634 1,860 3,969 5,654 

流动负债 6,032 8,895 13,653 16,950   加:营业外净收支  -8 4 9 9 

短期借款 1,174 3,104 3,625 2,943   利润总额 1,626 1,864 3,978 5,663 

应付账款 2,379 3,348 5,813 8,132   减:所得税费用 77 158 295 385 

其他流动负债 2,479 2,443 4,215 5,875      少数股东损益 27 26 141 200 

非流动负债 2,550 2,550 2,550 2,550   归属母公司净利润 1,522 1,681 3,541 5,078 

长期借款 134 134 134 134  EBIT  1,729   1,970   4,038   5,748  

其他非流动负债 2,416 2,416 2,416 2,416   EBITDA 2,051 2,312 4,428 6,185 

负债合计 8,583 11,446 16,203 19,501   重要财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 159 184 325 525   每股收益(元) 0.81  0.89  1.87  2.69  

归属母公司股东权益 7,553 8,780 11,365 15,072   每股净资产(元) 7.79  4.65  6.02  7.98  

负债和股东权益 16,295 20,410 27,894 35,098   

发行在外股份(百万

股) 969 1,889 1,889 1,889 

                             ROIC(%) 25.6% 16.3% 26.1% 30.6% 

      ROE(%) 20.1% 19.1% 31.2% 33.7% 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 29.7% 26.8% 27.0% 26.3% 

经营活动现金流 1,139 -1,142 1,079 1,599 

 

销售净利率(%) 24.2% 19.7% 24.4% 25.3% 

投资活动现金流 -2,928 -589 708 1,712   资产负债率(%) 52.7% 56.1% 58.1% 55.6% 

筹资活动现金流 2,718 1,367 -504 -2,148   收入增长率(%) 47.4% 35.2% 74.0% 38.6% 

现金净增加额 929 -364 1,283 1,163  净利润增长率(%) 166.7% 10.4% 110.7% 43.4% 

折旧和摊销 323 342 389 437  P/E 137.20  124.25  58.97  41.12  

资本开支 2,614 1,400 1,300 1,200  P/B 27.65  23.78  18.37  13.85  

营运资本变动 -169 -2,522 -1,199 -1,408  EV/EBITDA 103  91  47  34  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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